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Avis au lecteur Notice to tlie reader 

Le présent tome contient la totalité des documents perti
nents et des procès-verbaux des discussions portant sur la 
Deuxième partie de la Dix-neuvième session de la 
Conférence de La Haye de droit international privé, tenue 
du 2 au 13 décembre 2002. Cette Deuxième partie a été 
consacrée à la Convention sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire, 
adoptée le 13 décembre 2002. Les travaux de la Première 
partie de la Dix-neuvième session, qui s'est déroulée du 6 
au 22 juin 2001, ont porté notamment sur l'avant-projet 
de Convention sur la compétence et les jugements étran
gers en matière civile et commerciale, et figureront dans 
d'autres tomes des Actes et documents. 

Dans ce tome sont reproduits tout d'abord l'ensemble des 
documents préliminaires, parmi lesquels un Rapport de 
synthèse sur la loi applicable aux actes de disposition de 
titres détenus dans le cadre d'un système de détention 
indirecte, établi par Christophe Bemasconi, un Rapport sur 
la réunion du Groupe de travail d'experts tenue en janvier 
2001 et les travaux informels menés par le Bureau 
Permanent, l'avant-projet de Convention tel qu 'adopté par 
la Commission spéciale en janvier 2002, et plusieurs 
tableaux résumant les observations reçues sur des projets 
de conventions intermédiaires. Compte tenu de la volonté 
d'élaborer la Convention rapidement, la procédure de négo
ciation s'est écartée de la pratique habituelle de la 
Conférence de La Haye. Aussi, la Commission spéciale 
n'a-t-elle pas établi de rapport sur ses travaux. 

Suivent les documents de travail et les procès-verbaux de 
la Commission I I I qui a été chargée de la matière lors de 
la Dix-neuvième session. Enfin, le tome contient les procès-
verbaux de la Séance plénière qui a approuvé le projet de 
Convention, le texte définitif de la Convention adoptée et 
le Rapport explicatif établi par Roy Goode, Hideki Kanda 
et Karl Kreuzer, avec l'assistance de Christophe Bernasconi. 

Le présent ouvrage peut être commandé, séparément ou 
avec les autres tomes, au Bureau Permanent de la 
Conférence de La Haye de droit international privé, 
Scheveningseweg 6, 2517 KT La Haye, Pays-Bas (fax : 
+ 31 (70) 360 48 67, courriel: secretariat@hcch.net, site 
Internet < www.hcch.net >) ou par l ' intermédiaire des 
librairies. 

This volume contains ail the relevant documents and the 
minutes of the discussions of the Second Part of the 
Nineteenth Session of the Hague Conférence on Private 
International Law, which took place from 2 to 13 December 
2002. This Second Part was devoted to the Convention on 
the Law Applicable to Certain Rights in respect ofSecurities 
held witli an Intennediary, adopted on 13 December 2002. 
The work of the First Part of the Nineteenth Session, 
which took place from 6 to 22 June 2001, was devoted 
among other things to the preliminary draft Convention on 
jurisdiction and foreign judgments in civil and commercial 
matters, and w i l l appear in other volumes of the 
Proceedings. 

This volume reproduces, first of ail, the preliminary doc
uments, which include, among others: a comprehensive 
Report on the Law Applicable to Dispositions of Securities 
Held Through Indirect Holding Systems, prepared by 
Christophe Bernasconi, a Report on the meeting of the 
Working Group of Experts held in January 2001 and related 
informai work conducted by the Permanent Bureau, a pre
liminary draft Convention as adopted by the Spécial 
Commission in January 2002, and varions charts sum-
marising the comments received on intermediate drafts of 
the Convention. In response to the wish for rapid élabora
tion of the Convention, the negotiation process deviated 
from the usual practices of the Hague Conférence. As a 
resuit of this accelerated process, the Spécial Commission 
did not draw up a Report on its work. 

Following the preliminary documents are the working doc
uments and minutes of Commission I I I , which dealt with 
this subject at the Nineteenth Session. Finally, the volume 
contains the minutes of the Plenary Session, which approved 
the draft Convention, the final text of the Convention as 
adopted and the Explanatory Report prepared by Roy 
Goode, Hideki Kanda and Karl Kreuzer, with the assis
tance of Christophe Bernasconi. 

This volume can be ordered, separately or with the other 
volumes, from the Permanent Bureau of the Hague Con
férence on Private International Law, Scheveningseweg 6, 
2517 KT The Hague, Netherlands (fax: -i- 31 (70) 360 4867, 
e-mail: secretariat@hcch.net, website < www.hcch.net >) 
or through professional booksellers. 

Le Secrétaire général 
de la Conférence 

J.H.A. V A N L O O N 

Le Président 
de la Dix-neuvième session 

A . V . M . S T R U Y C K E N 

The Secretary General 
of the Conférence 

J.H.A. V A N L O O N 

The Président 
of the Nineteenth Session 

A . V . M . S T R U Y C K E N 
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Avant-projet de Convention sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire -
propositions d'amendements à la version provisoire adop
tée par la Commission spéciale le 17 janvier 2002, soumis 
par le Bureau Permanent à la suite de la réunion du Comité 
de rédaction à Francfort en mars 2002 (à désigner « avant-
projet d'avril 2002 ») (Documentpréliminaire No lOd'avril 
2002) infra, p. 248. 

Note explicative portant sur l'article 9 de l'avant-projet de 
Convention sur la loi applicable à certains droits sur des 
titres détenus auprès d'un intermédiaire (« avant-projet d'avril 
2002 » figurant dans le Document préliminaire No 10) 
(Document préliminaire No 11 d'avril 2002) infra, p. 262. 

Rapport sur la loi applicable aux actes de disposition de 
titres détenus dans le cadre d'un système de détention 
indirecte (Document préliminaire No 1 de noveml?re 2000) 
infra, p. 10. 

Rapport sur la réunion du Groupe de travail d'Experts (15 
au 19 janvier 2001) et les travaux informels menés par le 
Bureau Permanent sur la loi applicable aux dispositions de 
titres détenus auprès d'un intermédiaire (Document préli
minaire No 2 de juin 2001) infra, p. 82. 

Propositions de dispositions-clés pour une future Convention 
sur la loi applicable aux droits réels portant sur des titres 
intermédiés - propositions de nouvel amendement au texte 
contenu dans le Document de travail No 16 de la réunion 
d'experts de janvier 2001 avec brefs commentaires expli
catifs (à désigner « projet annoté de jui l le t 2001 ») 
(Document préliminaire No 3 de juillet 2001) infra, p. 136. 

Mémorandum concernant les clauses fédérales avec de nou
velles propositions de dispositions pour une future 
Convention de La Haye sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire 
(Document préliminaire No 4 de novembre 2001) infra, 
p. 156. 

Commentaires reçus sur le « projet annoté de juillet 2001 » 
(Document préliminaire No 5 de novembre 2001) infra, 
p. 164. 

Propositions de disposit ions-clés pour une future 
Convention sur la loi applicable à certains droits sur des 
titres détenus auprès d'un intermédiaire - propositions de 
nouvel amendement au texte contenu dans le Document 
préliminaire No 3 de juillet 2001 (projet annoté de juillet 
2001) à désigner « projet de novembre 2001 » (Document 
préliminaire No 6 de novembre 2001) infra, p. 186. 

Propositions de disposit ions-clés pour une future 
Convention sur la loi applicable à certains droits sur des 
titres détenus auprès d'un intermédiaire - propositions de 
nouvel amendement au texte contenu dans le Document 
préliminaire No 6 de jui l le t 2001 (projet de novembre 
2001) à désigner « projet de décembre 2001 » (Document 
préliminaire No 7 de décembre 2001) infra, p. 198. 

Avant-projet de Convention sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire, tel 
qu'adopté par la Commission spéciale le 17 janvier 2002 
(Document préliminaire No 8 de février 2002) infra, p. 212. 

Observations reçues sur la version provisoire de « l'avant-
projet de Convention sur la loi applicable à certains droits 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire » tel 
qu 'adopté par la Commission spéciale le 17 janvier 2002 
(Document préliminaire No 9 de mars 2002) infra, p. 222. 

' La lubie des matières se trouve à la tin du présent tome. 

8 Liste des documents préliminaires 

Les transferts impliquant plusieurs intermédiaires: Une 
Note explicative sur le fonctionnement de PRIMA dans le 
cadre de l'avant-projet de Convention sur la loi applicable 
à certains droits sur des titres détenus auprès d'un inter
médiaire (« avant-projet d'avril 2002 » reproduit dans le 
Document préliminaire No 10) (Document préliminaire 
No 12 de mai 2002) infra, p. 270. 

Proposition pour une version remaniée des articles 4 et 4 
bis (Document préliminaire No 13 de mai 2002) infra, 
p. 278. 

Observations reçues sur « l'avant-projet d'avril 2002 d'une 
Convention sur la loi applicable à certains droits sur des 
titres détenus auprès d'un interinédiaire (Doc. prél. No 10) 
(Document préliminaire No 14 de mai 2002) infra, p. 282. 

Observations sur les transferts impliquant plusieurs inter
médiaires : une réponse au Document préliminaire No 12 
(Document préliminaire No 14 A de mai 2002) infra, 
p. 302. 

Avant-projet de Convention sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire -
propositions d'amendement à l'avant-projet d'avril 2002 
soumis par le Bureau Permanent suite à la réunion du 
Comité de rédaction à Londres en mai 2002 (à désigner 
« avant-projet de ju in 2002 ») (Document préliminaire 
No 15 de juin 2002) infra, p. 306. 

Les options A et B contenues à l'article 4(1) : un bref 
résumé des conclusions des discussions tenues lors des 9 
ateliers de discussion régionaux en Asie, Europe et 
Amérique du Nord en ju in et juillet 2002 (Document pré
liminaire No 16 septembre 2002) infra, p. 318. 

Le projet actuel de Convention assure-t-il convenablement 
que l'intermédiaire pertinent (PRIMA) est identique pour 
tous les transferts de titres détenus auprès d'un intermé
diaire donné, ou une disposition particulière est-elle néces
saire pour parvenir à ce résultat ? (Document préliminaire 
No 17 d'octobre 2002) infra, p. 322. 

Observations reçues sur « L'avant-projet de Convention 
sur la loi applicable à certains droits sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire » (Doc. prél. No 15) et sur « Les 
Options A et B contenues à l'article 4(1) » (Doc. prél. 
No 16) » (Document préliminaire No 18 de novembre 
2002) infra, p. 328. 

« Pour » et « contre » des options A, A-i- et B à l'article 
4(1) (Document préliminaire No 18bis de novembre 2002) 
infra, p. 373. 

Résumé des réactions au Doc. prél. No 17 : « L e projet 
actuel de Convention assure-t-il convenablement que l ' i n 
termédiaire pertinent (PRIMA) est identique pour tous les 
transferts de titres détenus auprès d'un intermédiaire donné 
ou une disposition particulière est-elle nécessaire pour par
venir à ce r é s u l t a t ? » (Document préliminaire No 18ter 
de novembre 2002) infra, p. 376. 
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Certain Rights in Respect of Securities Held wi t l i an 
Intermediary - Suggestions for amendment of tlie provi-
sionai version adopted by the Spécial Commission on 17 
January 2002, (to be referred to as the Apri l 2002 prelim
inary draft j {Preliminary Document No 10 of April 2002), 
infra, p. 249. 

Report on the Law Applicable to Dispositions of Securities 
Held Through Indirect Holding Systems (Preliminary 
Document No I of November 2000), infra, p. 11. 

Report on the Meeting of the Working Group of Experts 
(15 to 19 January 2001) and Related Informai Work 
Conducted by the Permanent Bureau on the Law Applicable 
to Dispositions of Securities Held with an Intermediary 
(Preliminary Document No 2 of June), infra, p. 83. 

Tentative Text on Key Provisions for a Future Convention 
on the Law Applicable to Proprietary Rights in Indirectly 
Held Securities - Suggestions for further amendment of 
the text contained in Working Document No 16 of the 
January 2001 experts meeting with brief explanatory com-
ments (Preliminary Document No 3 of July 2001), infra, 
p. 137. 

Mémorandum on Fédéral Clauses with new drafting pro
posais for a future Hague Convention on the Law Applicable 
to Certain Rights in Respect of Securities Held with an 
Intermediary (Preliminary Document No 4 of November 
2001), infra, p. 157. 

Chart Summarising Comments Received on the "Annotated 
July 2001 Draft" (Preliminary Document No 5 of November 
2001) , infra, p. 164. 

Tentative Text on Key Provisions f o r a Future Convention 
on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of 
Securities Held with an Intermediary - Suggestions f o r f u r 
ther amendment of the text contained in Preliminary 
Document No 3 of July 2001 ("annotated July 2001 dra f t " ) 
(to be refeiTcd to as the "November 2001 d ra f t " ) (Prelim
inary Document No 6 of November 2001), infra, p. 187. 

Tentative Text on Key Provisions for a Future Convention 
on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of 
Securities Held with an Intermediary - Suggestions for fur
ther amendment of the text contained in Preliminary 
Document No 6 of November 2001 ("November 2001 draft"), 
to be refeiTcd to as the "December 2001 draft" (Preliminary 
Document No 7 of December 2001), infra, p. 199. 

Preliminary draft Convention on the Law Applicable to 
Certain Rights in Respect of Securities Held with an 
Intermediary as adopted by the Spécial Commission on 17 
January 2002 (Preliminary Document No 8 of February 
2002) , infra, p. 213. " 

Chart Summarising the Comments Received on the Pro-
visional Version of the "Preliminary draft Convention on 
the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities 
Held with an Intermediary" as adopted by the Spécial 
Commission on 17 January 2002 (Prel. Doc. No 8) (Pre
liminary Document No 9 of March 2002), infra, p. 222. 

' The table of content.s appears al the end of Ihis volume. 

Explanatory Note on Article 9 of the preliminary draft 
Convention on the Law Applicable to Certain Rights in 
Respect of Securities Held with an Intermediary, ("Apri l 
2002 preliminary draft" contained in Preliminary Document 
No 10) (Preliminary Document No 11 of April 2002), 
infra, p. 263. 

Transfers Involving Several Intermediaries: an Explanatory 
Note on the Functioning of PRIMA within the Framework 
of the preliminary draft Convention on the Law Applicable 
to Certain Rights in Respect of Securities Held with an 
Intermediary ("April 2002 preliminary draft" reproduced 
in Preliminary Document No 10) (Preliminary Document 
No 12 of May 2002), infra, p. 271. 

Proposai for a Redraft of Articles 4 and 4 bis (Preliminary 
Document No 13 of May 2002), infra, p. 279. 

Chart Summarising the Comments Received on the "Apr i l 
2002 preliminary draft Convention on the Law Applicable 
to Certain Rights in Respect of Securities Held with an 
Intermediary" (Prel. Doc. No 10) (Preliminary Docimient 
No 14 of May 2002), infra, p. 282. 

Comments on Transfers Involving Two or More Inter
mediaries: a Response to Preliminary Document No 12 
(Preliminary Document No 14 A of May 2002), infra, 
p. 301. 

Preliminary draft Convention on the Law Applicable to 
Certain Rights in Respect of Securities Held with an 
Intermediary - Suggestions for amendment of the "Apr i l 
2002 preliminary draft", (to be referred to as the "June 
2002 preliminary draft") (Preliminary Document No 15 of 
June 2002), infra, p. 307. 

Options A and B in Article 4(1): A brief summary of the 
results of the discussions at the 9 régional discussion work-
shops held in Asia, Europe and North America throughout 
June and July 2002 (Preliminary Document No 16 of 
September 2002), infra, p. 319. 

Does the Current draft of the Convention Adequately 
Ensure that the Relevant Intermediary (i.e., PRIMA) is the 
Same for A i l Dispositions of Securities Held with a 
Particular Intermediary, or Is There a Need for a Spécifie 
Provision to Achieve This? (Preliminary Document No 17 
of October 2002), infra, p. 323. 

Chart retlecting the comments received on the "prelimi
nary draft Convention on the Law Applicable to Certain 
Rights in Respect of Securities Held with an Intermediary" 
(Prel. Doc. No 15) and on "Options A and B in Article 
4(1)" (Prel. Doc. No 16) (Preliminary Document No 18 
of November 2002), infra, p. 328. 

"Pros and Cons" of the Options A, A-i- and B in Article 
4(1) (Preliminary Document No 18bis of November 2002), 
infra, p. 373. 

Summary of Reactions to Preliminary Document No 17: 
"Does the Current draft of the Convention Adequately 
Ensure that the Relevant Intermediary (Le., PRIMA) is the 
Same for AU Dispositions of Securities Held with a 
Particular Intermediary, or Is There a Need for a Spécifie 
Provision to Achieve This?" (Preliminary Document No 
18ter of November 2002), infra, p. 377. 
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I N T R O D U C T I O N * I I . Champ d'application de la Convention proposée 

I . Historique du projet 

La Commission spéciale sur les affaires générales et la 
politique de la Conférence de La Haye sur le droit inter
national privé, qui s'est réunie du 8 au 12 mai 2000 à La 
Haye, au Palais de la Paix, a recommandé, entre autres, 
que le sujet suivant soit inscrit, en priorité, à l'ordre du 
jour des travaux futurs de la Conférence : 

« Les conflits de lois en matière de sûretés sur des titres 
détenus par des intermédiaires, étant entendu que, sans 
attendre la Conférence diplomatique, un groupe de travail 
ouvert à tous les Etats membres et aux experts et associa
tions spécialisées dans ce domaine, puisse être réuni afin 
d'examiner, en coopération avec d'autres organisations 
internationales, telles que la CNUDCl et UNIDROIT. et le 
secteur privé, la faisabilité d'établir un nouvel instrument 
de la matière. »' 

Les experts ont souligné durant leurs discussions que les 
travaux portant sur ce sujet pourraient, mais également 
devraient être menés avec diligence en raison des besoins 
immédiats de sécurité juridique en la matière. La Commis
sion spéciale a estimé que ce sujet était important et d'ac
tualité et devait être abordé sans délai-. Dans ce contexte, 
le Secrétaire général de la Conférence de La Haye a convo
qué une réunion d'un Groupe d'experts qui se tiendra du 15 
au 19 janvier 2001 et dont la tâche sera d'examiner la pos
sibilité de préparer et d'adopter, dans le cadre d'une procé
dure « accélérée », un nouvel instrument sur ce sujet^ si 
possible avant la fin de 2001. 

Le présent Rapport vise à identifier et à mettre en lumière 
les questions les plus importantes relatives à ce sujet puis 
à examiner les solutions possibles dans le but de servir de 
document de travail de base pour la réunion du Groupe 
d'experts de janvier 2001. 

* Étant donné le earactère très teehniquc du sujet, le Bureau Permanent a 
demandé à des conseils externes de l'assister dans la rédaction de ce Rapport. 
Le Bureau Permanent est particulièrement reconnaissant envers Monsieur 
Richard Potok (de Potok & Co.). qui a agi en qualité d'Expert juridique auprès 
du Bureau Permanent, et Monsieur Guy Morton (de Freshfields Bruckhaus 
Deringcr) pour leurs précieux conseils et leur soutien. Nous souhaiterions éga
lement exprimer notre reconnaissance pour les commentaires avisés formulés 
par un groupe d'autres experts lors de la rédaction des précédentes versions de 
ce Rapport et dont les noms figurent à l'annexe A de ce Rapport. Nous tenons 
aussi à remercier Monsieur Potok de nous avoir permis de reproduire ici des 
tableaux et des exemples factuels utilisés dans le présent Rapport et qui feront 
partie d'un ouvrage intitule Cmss-horder Coîlaleral : t^ega! Risk aiul Conflict 
of Laws. dont Monsieur Potok assure la direction et qui devrait être publié par 
Butterworths durant la première moitié de l'année 2001. En outre, nous vou
drions mentionner l'aide d'Alexandra Schluep. assistante de recherche au 
Bureau Permanent, et de Christian Reber. candidat au doctorat à l'Université 
de Zurich et avocat à New York, plus particulièrement pour leur aide dans la 
rédaction des commentaires sur le droit suisse (voir iufm, p. 64). Le Bureau 
Permanent souhaite également remercier le cabinet de Pardieu Brocas Maffei 
& Leygonie d'avoir fourni la traduction française du présent Rapport rédigé 
initialement en anglais. 
' Voir les « Conclusions de la Commission spéciale de mai 2t)()t) sur les 
affaires générales et la politique de la Conférence » - document préparé par le 
Bureau Permanent. Document préliminaire No 10, juin 2000, à l'intention de 
la 19'̂  session, p. 25-26 et 27 ; ces conclusions figurent sur le site Internet de 
la Conférence de la Haye (< http;//www.hcch.net >) sous la rubrique Travaux 
en cours. Voir également l'Annexe V I des Conclusions ; elle contient le 
Document de travail No I qui présente la proposition conjointe des Experts de 
l'Australie, du Royaume-Uni et des lîtats-Unis afin que la Conférence de La 
Haye rédige une « Convention multilatérale succincte clarifiant les règles de droit 
applicables aux titres détenus par des intermédiaires » (p. 1 de l'Annexe VI) . 
- La Commission spéciale a reconnu qu'il existe une réelle possibilité de tra
vailler dans des délais accélérés dans ce domaine dans la mesure où les études 
préliminaires ont déjà été réalisées et que des experts qui ont déjà travaillé 
dans ce domaine seront prêts à collaborer avec la Conférence de La Haye à 
l'élaboration de ce projet. Voir « Conclusions de la Commission spéciale de 
mai 2000», op. cit. (note I ) , p. 26. 
' La Commission spéciale n'a pas formellement discuté, on mai 200t). de la 
forme que prendrait l'instrument (notamment, une convention ou une loi uni
forme). Par conséquent, elle eiuploie dans ses conclusions l'expression « ins
trument », qui est à la fois générale et neutre. Le terme « convention », utilisé 

A. Question principale : l'actualisation du droit pour 
tenir compte de la réalité du marché 

Traditionnellement, les titres étaient détenus, négociés et 
livrés dans le cadre d'un « système de détention directe », 
dans lequel les propriétaires des titres étaient en relation 
directe avec l'émetteur: les investisseurs étaient soit ins
crits dans les registres de la société émettrice, soit étaient 
détenteurs de certificats matérialisant les titres au porteur*. 
Dans ce système traditionnel de détention directe, les ces
sions de titres devaient s'effectuer par la livraison maté
rielle des titres papiers et des instruments de cession, ce 
qui rendait ces opérations laborieuses, coîiteuses en temps 
et en moyens. Ces opérations présentaient aussi des risques 
élevés, parce que les titres ainsi matérialisés devaient être 
transportés et, en conséquence, pouvaient être perdus, éga
rés, volés ou falsifiés. Les coûts de protection des titres 
contre ces risques et les coûts de leur transport sur de 
longues distances rendirent onéreuse la cession de titres 
dans un système de détention directe. En outre, pendant le 
transport de l'ancien au nouveau propriétaire, les titres ne 
pouvaient ni être utilisés ni être investis. 11 en résultait un 
risque de liquidité de titres {« pipeline liquidity (or illiquid-
ity) risk » en anglais)\ 

De tels inconvénients ont mené à l'évolution d'un système 
dans lequel, pour la grande majorité des titres, l'investis
seur n'a plus de lien direct avec l'émetteur. Au contraire, 
le droit que détient l'investisseur sur les titres est inscrit 
dans les livres d'un intermédiaire qui, à son tour, fait enre
gistrer son droit auprès d'un autre intermédiaire, et ainsi de 
suite jusqu ' à ce qu'un des intermédiaires (i) soit inscrit 
comme propriétaire des titres dans les livres de l 'émetteur 
ou de son teneur de comptes ou (ii) jusqu 'à ce que cet 
intermédiaire détienne les certificats (certificates) ou tout 
autre document représentant les titres*". Par conséquent, ce 
« système de détention indirecte » instaure un ou plusieurs 
niveaux d'intermédiaires entre l 'émetteur et l'investisseur. 
Les droits se rapportant aux titres font l'objet d'inscrip
tions en compte aux différents niveaux de cette chaîne. Les 

dans le présent Rapport, pour faire suite au document de travail initial présen
tant ce sujet à la Commission spéciale en mai 2000 (voir supra, note 1). ne 
présume aucunement de la forme finale de cet instrument. 
^ Dans beaucoup de cas. les titres nominatifs sont émis avec un certificat qui 
peut, soit constituer simplement la preuve du droit de propriété, soit constituer 
un instrument dont la remise confère des droits de propriété sur les titres. 

Voir Roy Goode. « The Nature and Transfer of Rii^hts in Denmteriatised 
and InunohiUsed Securiîies >\ dans Tlm future for Ihe Global Securities 
Market : Légal and Regulatory Aspects, Fidelis Oditah (éd.), Oxford 1996, 
p. 108-109; Randall D. Guynn, « Madernlsin}> Securities Ownership. Transfer 
and Pledgiuii Laws. A Discussion Paper on llie Need for International tiar-
nionization », Capital IWarkets Forum. Section ou Business Law, International 
Bar Association, 1996, p. 16 ; autres références données dans ce document 
(ce document est disponible en formai pdf sur le site Internet suivant 
< htlp//;www.dpw.com/iba/modernization.pdf >). Pour une analyse détaillée de 
l'évolution du système de détention indirecte aux Etats Unis en particulier, voir 
Kenneth Kettering. « Repledge Deconstructed ». U. t'itt. L. Rev. 1999 (vol. 61), 
p. 45 et s. : Steven L. Schwarcz, « Interinediarv Risk in a Global Ectnioniv », 
50 Duke L ./., avril 2001 (à venir). 
" Le présent Rapport utilise le terme général « intermédiaire » qui inclut tous 
les différents types d'institutions financières par l'intermédiaire desquelles les 
droits des investisseurs sont détenus, telles que les entreprises d'investissement, 
les sociétés de prête-nom (noniinee coinpaniesj. les banques et autres conser
vateurs, systèmes de règlement-livraison et dépositaires. Par souci de clarté, 
l'intermédiaire dans les livres duquel le droit de l'investisseur est enregistré, 
est souvent désignés comine !'« intermédiaire direct». Les termes «conserva
teur ». « sous-conservateur » et « dépositaire » sont utilisés dans la pratique des 
marchés dans divers contextes et il est fréquent que ces notions se recouvrent 
entre elles de façon importante. Ce Rapport s'efforce de suivre la terminologie 
utilisée en pratique, mais l'utilisation de termes particuliers n'est pas censée 
impliquer des distinctions juridiques significatives quant aux fonctions qu'exer
cent les institutions concernées dans les différents systèmes de détention décrits 
dans ce Rapport. Pour les besoins de l'analyse des conflits de lois dans ce 
Rapport, ces différents termes sont largement interchangeables. 
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I N T R O D U C T I O N » I I . Scope of the project 

I . History of the project 

The Spécial Commission on General Affairs and Policy of 
the Hague Conférence on Private International Law, which 
met f rom 8-12 May 2000 in The Hague at the Peace 
Palace, recommended, among other things, that the f o l -
lowing item be included, with priority, in the Conference's 
Agenda for future work: 

"the question of the law applicable to the taking of secu
rities as collatéral, it being understood that, without wait-
ing for the Diplomatie Conférence, a working group open 
to ail Member States, to experts and associations spe-
cialised in the field, should convene to examine, in collab
oration with other international organisations, notably 
UNCITRAL and UNIDROIT, and the private sector, the fea-
sibility of drawing up a new instrument on this topic."' 

It had been stressed during the discussions that work on 
this subject not only could be, but should be, expedited in 
view of the immédiate practical need for légal certainty. 
The Spécial Commission felt that this matter was indeed 
timely and important and needed to be addressed quickly.-
It is against this background that the Secretary General of 
the Hague Conférence has convened a Group of Experts 
to meet from 15-19 January 2001 in order to examine the 
possibility of preparing and adopting, through a "fast-
track" procédure, a new instrument on this issue,^ i f pos
sible even before the end of 2001. 

This Report is designed to identify and illustrate the most 
important questions relating to the topic and to examine 
possible solutions, with a view to serving as a basic work
ing document at the meeting of the Group of Experts in 
January 2001. 

* Given the vcry specialised nature of the subject matter, the Permanent 
Bureau has soughl extcrnal advice to assist with the drafling of this Report. 
The Permanent Bureau is particularly grateful to Richard Potok (of Polok & 
Co.), who has acted as Légal Expert to the Permanent Bureau, and Guy Morton 
(of Freshtields Bruckhaus Deringer) for ihcir invaluable assistance and support 
in this matter. We would aiso wish to acknowledge the very helpfui comments 
made on previous drafts of this Report by a group of other experts whosc 
names are mentioned in Appendix A to this Report. We are aIso grateful to Mr 
Potok for permission to reproduce the charts and factual examples used in this 
Report. Thèse wi l l ibrni part of a book entitled Cro.ss-Bordcr Collatéral: Légal 
Risk and Conflict of Law.s, edited by Mr Potok, which is due to be published 
by Buttcrworths during the rirst half of 2001. Furthermore, we would like to 
acknowledge the helpfui assistance of Alexandra Schluep, research assistant 
with the Permanent Bureau, and Christian Reber, doctoral candidate at Zurich 
University and practïsing iawyer in New York, in particular for their hclp in 
preparing the comments on Swiss law (see infra p. 65). The Permanent Bureau 
aIso wishes to thank De Pardieu Brocas Maffei & Leygonie for having pro-
vided the French translation of this Report, which was originally préparée! in 
English. 
' See the "Conclusions of the Spécial Commission of May 2000 on General 
Affairs and Policy of the Conférence", prepared by the Permanent Bureau, 
Preliminary Document No 10 of June 2000, for the attention of the Nineteenth 
Session, pp. 25-26 and 27; thèse Conclusions are available on the website of 
the Hague Conférence (< http;//www.hcch.net >) under the hcading Work in 
Progress. See aiso Annex V I to the Conclusions, reproducïng Working Document 
No I which introduced the joint proposai made by the Experts of Australia, 
the United Kingdom and the United States for the Hague Conférence to develop 
a ''short multilatéral Convention clarifying applicable law ruies for securities 
held through intermediaries" (p. 1 of Annex VI ) . 
• The Spécial Commission recognised that there was a real possibility of 
working expeditiously in this arca because preliminary studies had aiready 
been carried out and experts in this held were prepared to collaborate with the 
Hague Conférence on this project. Sec "Conclusions of the Spécial Commission 
of May 2000", op. cit. (footnote 1). p. 26. 

The Spécial Commission in May 2000 did not formally discuss what form 
the instrument should eventually take (in particular. convention or uniform 
law). Thus, the Conclusions of the Spécial Commission adopt the broad and 
neutral expression "instrument". The use of the term "Convention" in this 

A. The principal issue: updating the law to reflect 
market reality 

Traditionally, securities were held, traded and settled in a 
"direct holding System" in which owners of securities had 
a direct reiationship with the issuer - the investors would 
either be recorded on the issuer's register or be in physi-
cal possession of bearer securities certificates.^ Within this 
traditionai holding System, transfers of securities had to be 
settled through the physical delivery of paper certificates 
and instruments of transfer, making such transactions 
labour-intensive, time-consuming and expensive. They 
were also risky, because the paper documents could be 
lost, mislaid, stolen or counterfeited. The costs of protect-
ing against such risks and of dehvering documents across 
long distances made the transfer of securities in a direct 
holding System an expensive process. Furthermore, while 
in transit to the transférée, the securities were not avail
able for use or investment, causing what has been referred 
to as "pipehne liquidity (or illiquidity) risk."-^ 

Thèse disadvantages have led to the évolution of a System 
under which, for the vast m a j o r i t y of securities, the investor 
no longer has a direct reiationship with the issuer. Rather, 
the investor's interest in respect of the underlying securi
ties is recorded on the books of an intermediary, which in 
turn has its interest recorded with another intermediary 
and so on up the chain until some intermediary either (i) 
is recorded as the registered owner on the books of the 
issuer or the issuer's officiai recordholder or ( i i) holds 
the certificates or other documents of title representing the 
securities.Thus, this "indirect holding System" has one or 
more tiers of intermediaries between issuer and investor, 
and interests in respect of underlying securities are recorded 

Report, following the original working document introducing the topic at the 
Spécial Commission in May 2000 (see supra, foolnotc 1), obviousiy does not 
préjudice the form the instrument wi l l ullimalcly take. 
** In many ca.ses, holders of registered securities wi l l aiso be issiicd with a 
certificate. which may merely évidence ownership only or may be a docu
ment of title delivery of which is capable of creating proprietary rights in the 
securities. 

See Roy Goode, "The Nature and Transfer of Rights in Dematerialised and 
Immobilised Securities". The Future for the Global Securities Market: Légal 
and Regulalory Aspects. Fidclis Oditah (cd.), Oxford 1996, pp. 108-109; Randall 
D. Guynn, "Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws, A 
Discussion Paper on the Need for International Harmonization", Capital Markets 
forum, Section on Business Uiw. Internationa! Bar Association 1996, p. 16. 
and the further référence there given (this paper is available in pdf format on 
the Internet at <http://www.dpw.com/iba/modernization.pdf>). For a detailcd 
analysis of the évolution of the indirect holding System in the United States in 
particular, see Kenneth Ketlering, "Replcdgc Deconstructed", U. Fitt. L. Rev. 
1999 (vol. 61), pp. 45 et seq.\ Steven I . Schwarcz, "Intermediary Risk in a 
Global Economy", 50 Duke L.J. April 2001 (forlhcoming). 
^ This Report uses the term "intermediary" as a gênerai terni including ail the 
various kinds of financial institutions through which investors' interests are 
held, for example, brokers, nominee companies, banks and other custodians. 
settlemeni Systems and depositories. For clarily, the intermediary on whose 
books the investor's interest is recorded is often referred to as the "immédiate 
intermediary". The terms "custodian", "sub-cuslodian", "deposilory" and "deposi-
tary" are used in the market in a variety of contexts and there is frequently a 
substantial dcgree of overlap between them. This Repori attempts to follow the 
terminology believed to be u.sed in practice, but the use of particular words is 
not inlended to imply signiHcanl légal distinctions as regards the funclions of 
the relevant institutions as part of the various holding patterns described in this 
Report. For purposes of the conflict of laws analysis in this Report, the vari
ous terms arc broadly interchangeable. 
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cessions de ces droits s'effectuent souvent par simple ins
cription en compte sans qu ' i l y ait livraison des titres, 
qu'elle soit virtuelle ou effective'. 

Dans la plupart des pays, ni les règles de droit matériel 
régissant les opérations sur titres, ni les règles déterminant 
la loi applicable à ces opérations n'ont été actualisées pour 
tenir compte de cette nouvelle réalité du marché. En d'autres 
termes, dans la plupart des pays, le régime juridique actuel 
qui est censé s'appliquer au système moderne de détention 
indirecte de titres, remonte plus ou moins au temps oîl les 
titres étaient encore détenus par les investisseurs sous une 
forme matérielle. Toutefois, l'utilisation des concepts de 
détention (physique) et de livraison ne s'intègre pas de façon 
satisfaisante dans le contexte d'un système de détention 
indirecte dans la mesure oij i l ne peut y avoir de véritable 
détention ou de livraison physique des droits de propriété 
incorporels (intangible property) dans un tel système". 

La règle traditionnelle de conflit de lois permettant de 
déterminer l'opposabilité d'un transfert en pleine propriété 
à titre de garantie ou d'un nantissement de titres' effectué 
dans le cadre d'un système de détention directe est celle de 
la lex rei sitae (aussi désignée sous le nom de lex cartae 
situe ou de lex situsy". Selon cette règle, la validité du 
transfert est déterminée par la loi du lieu oii se situe le 
titre. Dans le cas de titres au porteur", c'est le droit du 
pays où, au moment du transfert, le bénéficiaire de la 
sûreté (collatéral taker) est mis en possession de titres 
matériels ou exerce la possession. Dans le cas de titres 
nominatifs (registered securities)'-^, la lex rei sitae désigne 
soit la loi du pays de l'émetteur, soit la loi du pays où sont 
situés les registres de titres de l'émetteur ou de son teneur 
de compte, au moment du transfert". Mais comment la lex 
rei sitae s'applique-t-elle à un système dans lequel les titres 
sont détenus par le truchement de plusieurs niveaux d'in
termédiaires domiciliés dans différents pays ? Existe-t-il, 
dans de telles circonstances, un facteur de rattachement 
plus approprié ? Tel est l'objet de le présent Rapport qui 
vise à examiner précisément ces questions. 

B. L'application de la Convention proposée est limitée 
aux aspects relatifs au droit patrimonial 

11 convient de noter qu'une opération de constitution de 
sûreté ou un transfert en pleine propriété d'un bien, com
portent toujours deux éléments : en premier lieu, un élé
ment contractuel, décrivant les obligations réciproques des 
parties à l'opération, et en deuxième lieu, un élément rela
tif au droit patrimonial (in rem), qui traite du transfert des 
droits sur le bien. 

La règle débattue dans le présent Rapport concerne 
l'identification du droit applicable pour régir les aspects 
relatifs au droit patrimonial dans le contexte d'actes de 
disposition de titres et notamment : 

(i) la création, l 'opposabilité et la mise en jeu des nan-
tissements'"* sur de tels droits'^ ; 

(ii) le caractère définitif d'un transfert en pleine 
propriété ou d'une vente directe de ces droits; et 

( i i i ) les questions d'ordre de priorité entre des disposi
tions opposées. 

En d'autres termes, la Convention proposée ne traitera que 
de l'aspect relatif au droit patrimonial d'une opération de 
constitution de sûreté ou de cession de ces titres. Les aspects 
contractuels d'un accord en vertu duquel une telle mise à 
disposition est réalisée, sont couverts par des règles de 
conflit de lois distinctes. Ces règles de conflit de lois sont 
en général simples et permettent aux parties de choisir le 
droit applicable. Il semble que dans le contexte d'opérations 
relatives à des titres détenus indirectement, ces règles ne 
posent pas de problèmes spécifiques nécessitant d'être abor
dés expressément dans la Convention proposée'*. 

C. Aspects non couverts 

' La structure et la nature précise de ce système de détention indirecte seront 
décrites en détails, voir iiifra. p. 24 et s. Pour une présentation très instructive 
des laits nouveaux d'ordre commercial et juridique sur les aspects monétaires 
et les aspects se rapportant aux titres, voir Guynn. op. cit. (note 5). p. 16-21 
et 21-25. Voir également Goode. op. cit. (note 5). p. 112-115. qui analyse un 
certain nombre de problèmes clés liés aux systèines de détention indirecte. 
^ Voir par exemple le rapport du Comité de Production de la Conférence pour 
l'harmonisation des lois au Canada (CHLC). « Système de Détention à plu
sieurs Niveaux - Projet de Législation Uniforme ». ."̂ 0 avril 1997. rédigé par 
Eric Spink (rapporteur), mis à jour en 1999 et en 2000. Le rapport et ses mises 
à jour sont disponibles sur le site Internet de la CHLC (<http://www.law. 
ualbcrta.ca/alri/utc/curren(yetiered.htm#c >). 

Ces tennes sont décrits ci-après, p. 18. 
" Voir par exemple Dicey & Morris. The Conflict of Lciws. 1.3 éd.. Londres 

2000. p. 915-9.37 ; H. Batiffol / R Lagarde. Traité de droit iiiteriuitional privé. 
Paris 1983, vol. I I . p. 163-173 : B. Audit. Dioit inteniiitional privé. 3e édition. 
Paris 2000. p. 630-658 ; H. de Vauplane. De la détention nationale à la déten. 
tion internationale de titres : où sont les titres ? ; Prohlèines juridiques liés à la 
détuatériaUsatton des moyens de paiement et des titres. Conseil National du 
Crédit 1997 ; le principe de la le.x rei sitae. en ce qui concerne les sûretés, est 
inscrit dans l'ai. 2 de l'art. 3 du Code civil français qui dispose que la loi fran
çaise régit le régime juridique des biens iinineubles situés en France même 
lorsque le titre de propriété est détenu par une personne étrangère : ce principe 
a été étendu par la Cour de cassation aux biens meubles (Cour de cassation. 
Req. 19 inars 1872, Craven. D.P. 74, I . p, 465, S. 72, 1, p. 238 ; voir aussi Cour 
de cassation. Req, 24 mai, 1933, S. 1935. I , p, 253, note Batiffol. RCI}!!' 1934, 
p, 142, note J.RN.) ; depuis lors, ce principe a été confirmé par la Cour de 
cassation à plusieurs occasions (Cour de cassation, 1ère civ,, 8 juillet 1969. 
société DIAC. CUinet. 1970. p, 16. note Derruppe : Cour de cassation 1ère civ., 
3 mai 1973, Cltinet 1975, p. 74. note Fouchard) ; K. Firsching / B. von 
Hoffmann, liiteriiatioiiales Privatrecht. 4e éd,. IVlunich 1995, p. 422-432; B, 
Duloit, Commentaire de la loi fédérale du 18 décembre 1987, 2e éd., Bàle et 
Francfort 1997, ad art. 100. Autres références : Guynn, op. cit. (note 5), à la 
note 41, Voir également Thilo Rott, Vereinlieilliclntng des Rechts der Mohiliar-
sicherheiten, Tubingen 2000, p. 3-5, qui donne de nombreuses références en 
droit comparé. 
" Voir iitfra. p. 20 pour la terminologie utilisée ici. 

Ibid. 
R,D. Guynn / N.J. Marchand, « Transfer of Pledi^e of Securities held 

through Deposilories ». The Law of Cross-Border Securities Transactions. Hans 
van Houtte (éd.), Londres 1999, p, 49 et 55. I l existe une troisième possibilité 
selon laquelle lorsque le certificat émis se rapportant aux titres nominatifs est 
considéré comme représentant le titre (par exemple, coinme étant un instrument 

En premier lieu, il convient de souligner que la Convention 
proposée se limitera aux questions relatives aux conflits de 
lois. C'est pourquoi un certain nombre de problèmes ne 
seront pas abordés par la Convention proposée. 

1. Nature du droit de l'investisseur et modalités de 
transfert de ces droits 

La Convention proposée n'imposera pas de modifications 
des règles de droit matériel d'un Etat concernant la nature 
du droit d'un investisseur sur les titres détenus dans le 

négociable) la le.\- rei sitae sera la loi du pays où le bénéficiaire de la sûreté 
entre en possession du certificat au moment du transfert. 
" Voir p, 18 ci-dessous sur le sens qui est donné, dans le présent Rapport, au 
terme « nantissement ». 

Un autre aspect des nantissements qui peut être considéré comme soulevant 
des questions relatives au droit patrimonial, concerne la validité d'une stipula
tion aux termes de laquelle le bénéficiaire de la sûreté a le droit d'utiliser les 
titres nantis pour son propre compte, ainsi que te droit de les céder à un tiers. 
Ce droit est parfois désigné sous le terme de droit de « ré-hypothéquer » bien 
qu'il s'étende, en règle générale, à tout type de mise à disposition et pas seule
ment aux mises à disposition sous forme de nantissement. La question de 
savoir si un tel droit peut être valablement créé relève à la fois de la loi régis
sant le contrat concerné et de la loi régissant les questions de transfert de pro
priété au titre de ces opérations. C'est la raison pour laquelle cette matière fait 
partie des sujets qui devront être abordés par la Convention proposée. Dans un 
tel contexte, i l convient de noter que l'art. 6 du projet de Directive européenne 
relative aux sûretés (collatéral) (voir infra. les références à la note 31 in fine. 
ainsi que le texte p. 58) impose aux Etals membres que ceux-ci s'assurent 
qu'un tel droit est valable dans leurs règles de droit matériel. 
" En ce qui concerne la distinction entre l'élément contractuel et l'élément 
relatif au droit patrimonial, i l est possible d'établir une analogie avec la 
ConveiUion de La Haye de 195H sur la loi applicable au transfert de propriété 
en cas de vente à caractère international d'objets mobiliers corporels, qui a 
été négociée à titre d'instruirient distinct de la Convention de La Ha\e de 1955 
sur la loi applicable au.x ventes à caractère internatitmal d'objets mobiliers 

16 Rapport Bernasconi Rapport Bernasconi 



by book entries at varions levels in the chain. Transfers of 
such interests often occur through book entries without 
any form of delivery, whether constructive or actual.' 

In most jurisdictions, neither the substantive laws govern-
ing securities transactions nor the rules determining the 
law applicable to such transactions have been updated 
adequately to reflect this market reality. In other words, in 
most countries the légal régime currently in place to cope 
with the indirect holding System dates back, to a greater 
or lesser extent, to a time when securities were still directly 
held in certificated form by investors. The concepts of 
(physical) possession and delivery, however, do not oper-
ate satisfactorily in the context of the modem indirect 
holding System, as there can be no actual possession or 
delivery of the intangible property interests arising under 
that System." 

The traditional conflict of laws rule for determining the 
enforceability' of a transfer of property or a pledge of 
securities'^ effected in the direct holding System is the lex 
rei sitae (also referred to as the lex cartae sitae or the lex 
situs)."' Under this rule, the validity of the transfer is 
determined by the law of the place where the security is 
located. In the case of hearer securities," this is taken to 
be the law of the jurisdiction where the récipient of the 
collatéral (collatéral taker) takes possession of the securi
ties certificate at the time of transfer. In the case of regis-
tered securities,'- the lex rei sitae is either the law of the 
issuer's jurisdiction or the law of the jurisdiction where 
the securities records of the issuer or its officiai record-
holder are located at the time of transfer." But how does 
the lex rei sitae apply to a System where the securities are 
held through multiple tiers of intermediaries located in 
différent jurisdictions? Is there another Connecting factor 
which is more appropriate in thèse circumstances? This 
Report examines precisely thèse issues. 

B. Application of the proposed Convention confined to 
proprietary aspects 

It should be noted that there are aiways two components 
to a collatéral transaction or transfer of property: first, the 
contractual élément, describing the parties' obligations 
under the transaction and, secondly, the proprietary élé
ment, dealing with the transfer of rights in the property. 

The rule discussed in this Report relates to the identification 
of the appropriate law to govern proprietary aspects of a 
disposition of interests in securities, in particular: 

(i) the création, perfection and enforcement of pledges''' 
over such interests;" 

(ii) the completion of a transfer of title or outright sale 
of such interests; and 

(i i i) issues of priority between competing dispositions. 

In other words, the proposed Convention wi l l only deal 
with the proprietary component of a collatéral transaction 
or transfer of such securities. The contractual aspects of 
an agreement under which such a disposition is made are 
covered by separate conflict of laws rules. Thèse rules are 
usually straightforward and allow the parties to choose the 
applicable law. Within the context of transactions in respect 
of indirectly held securities, thèse rules do not create 
spécifie problems which would need to be addressed in 
the proposed Convention."' 

C . Issues not covered 

' The précise .structure and nature of this indirect holding System wi l l be 
described in inorc détail, sce infrii. pp. 25 et seq. For a very instructive prés
entation of the commercial and légal dcvelopinents on both the money and the 
securities sides of transactions, sec Guynn. op. cil. (footnote ,5). pp. 16-21 and 
21-25. See also Goodc, f>/î. cit. (footnote 5). pp. 112-115, which analyses a 
number of key issues arising from indirect holding systeins. 
* See e.g., Uniform Law Confcrcncc of Canada (ULCC), "Tiered Holding 
System-Uniform Législation Project". Report of the Production Committee, 
April 30, 1997, drawn up by Eric Spink (Reporter), with updates presented in 
1999 and 2000. The Report and the updates arc available on the ULCC's web
site (< http://www.law.ualbcrta.cii/alri/ulc/currcnt/ctiered.htm#c >). 
' For a description of thèse ternis, sec inffa. p. 19. 

See e.g., Dicey & Morris, Tlte OmJlicI of Uiws. 13 éd., London 2000, pp. 
915-937: H. Batiffol / P. Lagardc, Traité de droit ittteriiatiotial privé, Paris 
1983, Vol. 11. pp. 163-173; B. Audit, /Jm/7 international privé, 3e édition, Paris 
2000, pp. 630-658: H. de Vauplanc, l^e la détention nationale à la détention 
internationale de titres: oit .sont les titres ? Prohièine.s juridiques liés à la 
dématérialisation des luovens de paietnent et des titres. Conseil National du 
Crédit 1997; the principle of the le.y rei sitae in respect of collatéral is enshrined 
in the second para, of Art. 3 of the French Civil Code which provides that 
French law governs the légal régime of real estate property (immeuble) located 
in France even when title to such property is held by a foreign person; this 
principle has been extended by the French Suprême Court to movable propertv 
(Cour de cassation. Req. March i9. 1872. Craven, D. R 74. I . 465, S. 72. i . 
238; see also Cour de cus.sation. Req. May 24, 1933, S. 935. I . 253 note 
Batiffol. RCDIP 1934, p. 142. note I .RN.); since then. the principle has been 
conlirined by the French Suprême Court on several occasions (Cour de cassa
tion, 1ère civ.. July 8. 1969, Société DIAC. Clunet 1970, p. 16. note Derruppe; 
Cour de cassation Icrc civ.. May 3. 1973, Clunet 1975. p. 74. note Fouchard); 
K. Firsching / B. von Hoffmann, Internationales Privatrechl, 4th éd., Munich 
1995. pp. 422-432; Bernard Dutoit. Commentaire de la loi fédérale du 18 
décembre 1987, 2nd éd.. Basic & Frankfurt 1997, ad Arl. 100. For further réf
érences, sec Guynn, op. cit. (footnote 5), footnote 41. See also Thilo Rott. 
Vereinlteillichuni; des Redits der Mobiliarsiclierheiten. Tiibingen 2000, pp. 3-
5, with numerous comparative law références. 
" See infra. p. 21 for the terminolouy used here. 

Ibid ' 
'•̂  R.D. Guynn / N.J. Marchand. "Transfer of Pledge of Securities held 
through Dcpositorics". 77;e Uiw of Cross-Border Securities Transactions. Hans 
van Houtte (éd.), London 1999, pp. 49 and 55. A third possibility is that, where 
the certificate issued in respect of a registei-ed security is treated as represcnt-
ing the security (for cxamplc. as bcing a negotiable instrument) the lex rei sitae 

At the outset, it should be noted that the proposed 
Convention w i l l be confined to conflict of laws issues. 
There are therefore varions issues that it w i l l not address. 

1. Nature of investor's interest and method of transfer 

The proposed Convention wil l not impose changes on a 
State's substantive law regarding the nature of an investor's 
interest in securities held through indirect holding Systems. 

will bc the law of the Jurisdiction where the collatéral taker takes possession 
of the certihcate at the time of the transfer. 

See infra. p. 19 for the .sen.se in which the terni "pledge" is u.sed in this 
Report. 

A further aspect of pledges which inay be regarded as raising proprietary 
issues is the validity of a provision under which the collatéral taker is given 
the right to use the pledgcd securities for its own purposes. including the right 
10 transfer theni to a third pariy. Such a right is sonietinies referred to as a 
right of "rehypothecation". though it generally extends to ail kinds of onward 
dispositions and not nicrely to onward dispositions by way of pledge. Whether 
such a right may validly fie ereated will bc a mattcr both of the law govem-
ing the relevant contract and of the law governing proprietary aspects of the 
transaction. This is. therefore. one of the matters with which the proposed 
Convention wil l need to deal. In this context. one may note that Art. 6 of the 
proposed EU Collatéral Directive (see infra. the références in footnote 31 in 
fine, as well as text on p. 59) would require Member States to cnsurc that such 
a right is recogniscd as valid under their substantive law. 

As regards the distinction between proprietary and contractual éléments, an 
analogy may be drawn with the Hague Convention of 15 April 1958 on the 
law governing transfer of title in ittteruational .sales of goods, which was nego-
tiated as an instrument distinct from the Hagtie Convention of 15 June 7955 
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cadre d'un système de détention indirecte. En conséquence, 
on peut considérer que les droits (qu'un investisseur détient 
sur des titres en vertu de la loi qui lui est applicable, 
avant qu ' i l ne les cède à titre de garantie ou ne les trans
fère à un acquéreur (qu'i l s'agisse d'un droit de propriété 
ou d'un droit contractuel", ou que ce droit constitue le 
reflet d'une nouvelle structure juridique n'impliquant pas 
un droit de copropriété ' qu ' i l s'agisse d'un droit 
fiduciaire au titre d'un tru.st'"^), ne seront pas touchés par 
le régime proposé. La Convention proposée n'imposera 
aucune obligation quant à la façon dont ces droits peuvent 
être remis à titre de garantie ou cédés. 

2. Saisie au niveau supérieur 

La Convention proposée n'abordera pas non plus la ques
tion de droit matériel sur la saisie au niveau supérieur 
(« upper-tier attachment ») - c'est-à-dire le problème qui 
se pose lorsqu'une personne détenant un droit à un niveau 
inférieur de la chaîne de détention (par exemple, une per
sonne qui revendique avoir acquis des droits d'un autre 
investisseur), cherche à saisir ou revendique un droit sur 
des titres détenus à un niveau supérieur où il n'y a aucune 
inscription de son droit"". 

3. La création et l'émission des titres 

Ensuite, la Convention proposée ne vise pas non plus à 
modifier les règles régissant la création et l 'émission des 
titres sous-jacents ni les droits et obligations de l'émetteur 
envers les détenteurs directs de ces titres ou envers des tiers. 

au droit patrimonial (proprietary aspects) des actes de dis
position de titres détenus dans le cadre de .systèmes de déten
tion indirecte. La Convention proposée a donc pour but 
d'établir une sécurité juridique et une prévisibilité .sur un 
aspect limité mais déterminant de ces actes de disposition. 

I I I . Terminologie 

L'analyse des questions soulevées dans ce Rapport, néces
site de fréquents renvois à des termes techniques qui n'ont 
pas toujours le même sens dans tous les pays ou qui peu
vent renvoyer à des concepts n'ayant pas d 'équivalent 
précis dans certains de ces pays. A f i n d'éviter toute confu
sion, i l est indispensable de décrire brièvement le sens 
donné aux principaux termes employés dans ce Rapport. 

A. « Nantissement » et « security interest » 

Dans le présent Rapport, le terme « nantissement » est uti
lisé comme un terme générique et désigne à la fois les 
sûretés avec dépossession et les sûretés sans dépos.session, 
comme les hypothèques tant immobilières que mobilières^-. 
Les termes génériques « .security interest »-^ ont été écar
tés parce que dans la terminologie anglaise, ils prêtent 
inévitablement à confusion avec l'expression « interest in 
.securities » (qui signifie « un droit sur des titres »)-''. Dans 
le cadre d'un nantissement (pledge), le constituant de la 
sûreté reste propriétaire des titres nantis-'l 

4. Droit de la faillite 

En outre, et c'est là sans doute l'aspect le plus important, la 
Convention proposée n'aura aucune incidence sur le régime 
juridique, en matière de lois sur la faillite en vigueur dans un 
Etat. Par conséquent, les effets de la faillite de l'une des par
ties à une vente ou à une opération de constitution de sûreté-', 
qu ' i l s'agisse du constituant de la sûreté / cédant, du 
bénéficiaire de la garantie / cessionnaire ou de l'intermé
diaire, ne seront pas affectés par la Convention proposée. 
Ces questions continueront d'être soumises au régime juri
dique (national, régional ou international) en vigueur dans 
chaque Etat. 

5. Autres formes de droit de propriété détenus dans le 
cadre de systèmes de détention indirecte 

Finalement, on pourrait soutenir que les problèmes soule
vés par les systèmes de détention indirecte se posent aussi 
lorsque d'autres biens corporels (tels que des marchan
dises / matières premières (commodities)) sont détenus de 
façon similaire. 

Toutefois, i l ne semble pas que le champ d'application de 
la Convention proposée ait vocation à s'étendre au-delà du 
domaine du titre. 

En résumé, la Convention proposée devrait permettre aux 
intervenants sur les marchés financiers de déterminer facile
ment et sans équivoque quelle loi régit les aspects relatifs 

corporels (textes disponibles sur le site Internet de la Conférence de La Haye, 
en français seulement). 

Pour une présentation et discussion de ces droits, voir itjfra. p, 30 et s. 
tnfra. p. 34. 

" Infiri. p. 64. 
-» Voir iitfra. note 113 et le texte y afférent. 
-' Pour une description de ces termes, voir infra. p. 18. 

B. « Sûreté », « opération de constitution de sûreté », 
« transfert en pleine propriété » et « vente » 

Dans l 'économie actuelle, i l existe de nombreuses manières 
de lever des fonds et de se couvrir contre le risque de cré
dit. Ainsi, la technique du nantissement ne constitue pas la 
seule forme de garantie : certaines formes de garantie ont 
recours à la technique du transfert en pleine propriété à 
titre de garantie (ci-après désigné « transfert en pleine pro
priété ») en vertu de laquelle la pleine propriété du bien 
donné en garantie est transférée au bénéficiaire de la sûreté qui 
reste néanmoins soumis à l'obligation contractuelle de res
tituer des titres équivalents. Les « opérations de pension »-'', 

Guynn. op. cit. (note 5), p. 13, utilise le terme «pledge» en anglais dans 
le même sens général. 

L'expression « security intere.st » est employée en anglais dans le Uniform 
Commercial Code (U.C.C.) des Etats-Unis ; voir l'art. 1-201(37), où le « secu
rity interest » est défini comme un droit sur un bien meuble ou immeuble qui 
garantit une dette ou l'exécution d'une obligadon, et l'art. 9, oti sont énoncées 
les règles qui régissent les «security interest» sur des titres (investment 
securities). 

Nous sommes parfaitement conscients que le « nantissement » visait à l 'or i
gine seulement les droits constitués avec dépossession portant sur des biens 
corporels. A cause de la confusion qui peut entourer le terme '•- security inter
est » dans un contexte international et muUilingue, nous avons préféré parler 
de « nantissement » et élargir délibérément son sens traditionnel pour qu' i l 
couvre aussi les droits nés scms dépossessiou. 

Lorsqu'un nantissement inclut le droit pour le bénéficiaire du nantissement 
d'utiliser les titres nantis pour son propre compte (voir supra, note 15), l'exer
cice de ce droit entraînera inévitablement le transfert en pleine propriété des titres 
à un tiers et le constituant du gage n'aura alors que le droit de revendiquer 
auprès du bénéficiaire du gage que lui soient restitués des titres équivalents. 

Une «opération de pension» (repurchase agreeinentj aussi désignée sous 
le noiTi de « repo ». « RP » ou « buyback agreeinent » (en anglais) est un 
contrat aux termes duquel une paitie vend des titres et s'engage à racheter des 
titres équivalents à une date précise et à un prix déterminé. Une pension peut 
se dénouer à différents moments : le jour même (Intra-day), à un jour (ovcr-
niglit). la durée peut être indéterminée (open) ou à terme (term). Dans le pre
mier cas, l'opération vient à échéance au plus tard le jour où elle a été conclue. 
Une pension à un jour vient à échéance le jour suivant la date initiale de sa 
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Consequently, it may be assumed that the interests which 
an investor holds in the securities under local law prior to 
providing thèse interests as collatéral or transferring them 
to a purchaser (be they proprietary or contractual,'^ the 
resuit of a new légal structure not involving co-owner-
ship'* or trust'"* interests) wi l l not be altered by the pro-
posed régime. The proposed Convention wi l l not impose 
any obligations as to how such interests may be provided 
as collatéral or transterred. 

dispositions of interests in respect of securities held through 
indirect holding Systems. The proposed Convention is thus 
intended to provide certainty and predictability on a limited 
but crucial aspect of such dispositions. 

I I I . Terminology 

2 . Upper-tier attachment 

The proposed Convention wil l also not address the substan-
tive law issue of so-called "upper-tier attachment" - that is, 
the problem that arises where a person with an interest at a 
lower level in the chain of holdings (for example, an investor 
or a person claiming to have acquired rights from an investor) 
seeks to attach or otherwise claim an interest in securities 
or an interest in securities held at a higher level where there 
is no record of that person's entitlement.^" 

3 . Création and issue of securities 

Furthermore, the proposed Convention is not intended 
to alter the rules governing the création and issue of 
the underlying securities or the rights and duties of the 
issuer as against direct holders of such securities and third 
parties. 

The analysis of the questions raised in this Report requires 
fréquent référence to a variety of technical terms which 
either may not have the same meaning in ail jurisdictions 
or may refer to concepts which have no précise équivalent 
in some jurisdictions. In order to avoid any misunder-
standings, it is therefore essential to describe briefly the 
meaning of the principal terms used in this Report. 

A. "Pledge" and "security interest" 

In this Report, the word "pledge" is used as a generic 
term and includes not only possessory security interests 
but also non-possessory forms of security interests such as 
mortgages and charges.-- It is preferred to the alternative 
generic term "security interest"-'' because of the inévitable 
confusion with "interest in securities".-** Under a pledge, 
the collatéral provider retains ownership of the securities 
pledged.--'' 

4 . Insolvency law 

Perhaps most importantly, the proposed Convention wi l l 
not interfère with a State's existing légal order in the field 
of insolvency law. Hence, the effects of a bankruptcy of 
one of the parties involved in a collatéral transaction or 
sale,^' be it the collatéral provider / transferor, the collat
éral taker / t ransférée or the intermediary, w i l l not be 
affected by the proposed Convention but wi l l continue to 
be subject to each State's own (national, régional or inter
national) régime. 

B . "Collatéral", "collatéral transaction", "transfer of 
title" and "sale" 

In today's economy, there are numerous ways of raising 
money and obtaining protection against crédit exposure. 
Not ail the ways of obtaining such protection operate 
through the pledge mechanism: some use a title tran.rfer 
mechanism, under which ownership of the collatéral is 
transferred outright to the collatéral taker, who only has a 
contractual obligation to redeliver équivalent securities. 
Examples of tide transfer arrangements achieving a simi-
lar économie effect include "repurchase agreements",-'' 

5 . Other forms of property held through indirect 
holding Systems 

Finally, it could be argued that the issues raised by indi
rect holding Systems for securities also apply where other 
property (for example, physical commodities) is held in a 
similar way. 

However, it is not suggested that the scope of the pro
posed Convention should extend beyond the securities 
area. 

To sum up, the proposed Convention should enable finan-
cial market participants to ascertain readily and unequiv-
ocally which law will govern the proprietary aspects of 

(Hi Ihe law applicable to intemalioual sales of i>oods ( lexts avai lable on the 
websi te o f the Hague Confere i iee . in French o n l y ) . 

For a p r é s e n t a t i o n and discussion o f t h è s e interests. see infra. p. 3 1 er seq. 
" Infra, p. 3.5. 

Infra, p. 65. 
See infra, tootnote 113, and accompany ing text. 
For a descr ip t ion o f t h è s e ternis, see infra, p. 19. 

-- G u y n n . op. cit. ( f o o t n o t c 5). p. 13. uses the te rn i "pledge"' in the sanie 
broad s e n s é . 

T h e t e rm "secur i ty interest" is used in par t icu lar i n the U n i f o r m C o m m e r c i a l 
Code ( U . C . C . ) o f the U n i t e d States; see A r t . 1-201(37), w h i c h defines a .secu
r i t y interest as "an interest in personal proper ty or f i x tu r c s w h i c h secures pay-
ment o r pe r fo rmance o f an o b l i g a t i o n ' ' , and A r t . 9 U . C . C . w h i c h sets ont the 
actual rules on "secur i ty interests' ' i n invcs tment securit ies. 

We f u l l y recognise that the t e rm "p ledge" o r i g i n a l l y was l i m i t e d to po.\ses-
soiy interests in phys ica l p rope r ty on ly . Because o f the po ten t i a l c o n f u s i o n 
su r round ing the expression "secur i ty interest" in an in te rna t iona l (and m u l t i l i n -
gual ) conlex t , we nevcrtheless prefer to use the terrn "p ledge" and de l ibe ra tc ly 
ex tend its t r ad i t iona l mean ing so as to cover non-posses.sory interests as w e l l . 

W h e r e a pledge inc ludes a r ight f o r the pledgee to use the pledged secur i 
ties f o r its o w n purposes (see supra, foo tno te \5). the exercise o f the r igh t w i l l 
i n e v i t a b l y t ransfer t i t l e to a t h i r d par ty and the p l edgor w i l l thereaf ter have 
o n l y a r ight to ca l l on the pledgee to de! i ver é q u i v a l e n t securit ies. 

A "repurchase agrecmenl" , also referred to as "repo", " R P " or "buyhack 
agreenient ' ' , is a contract to sell securities w i t h an agrccnient subsequently to 
repurchase é q u i v a l e n t securities on a speci t ied date at a speci l ied price. Repos 
may f a l l w i t h i n one o f f o u r m a t u r i t y c a t é g o r i e s : intra-day. overn igh t , open or 
t e rm. A n inlra-day repo is one that matures at a later t i m e on the day on w h i c h 
it was enlcred in to . A n overnight repo is one that matures on the day f o l l o w -
ing its o r i g i n a l set t lement date. A n open repo has an i n d e l i n i t e t e r m ; ei ther 
party may tenninate the t ransact ion on dcmand . A term repo has a set ma tu 
rity o f more than one day. F ina l ly , a "reverse repo" is a repo v i e w e d f r o m the 
perspective o f the buyer. that is. a contract to buy securities w i t h an agreemcnt 
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les « opérations d'achat revente »- \ les « prêts de titres 
et les contrats d'échange qui utilisent la technique du trans
fert en pleine propriété peuvent être cités comme exemples '̂-'. 
De telles opérations peuvent sans aucun doute être utilisées 
pour jouer un rôle de garantie et peuvent être alors consi
dérées comme constituant une sûreté même si, technique
ment, elles ne constituent pas un nantissement portant sur 
l'assiette de la sûreté constituée (pledge over the collaté
ral), mais un véritable droit de propriété sur le bien'". 
Ainsi, l'expression « opération de constitution de sûreté » 
doit être comprise dans un sens large, de manière à englo
ber toute opération visant à garantir une dette, qu'il y ait 
création ou non d'un nantissement sur le bien donné en 
garantie^'. De la même façon, le terme « sûreté» doit être 

entendu comme désignant tout bien qui fait l'objet d'une 
opération de constitution de sûreté''-. 

Le présent Rapport porte principalement sur les opérations 
de constitution de sûreté car, en pratique, se sont généra
lement ces opérations qui soulèvent les difficultés les plus 
importantes. Toutefois, rien ne semble justifier de distin
guer à cette fin le transfert en pleine propriété effectué 
dans le cadre de ces opérations, du transfert de propriété 
qui s 'opère ordinairement dans le cadre d'une vente. En 
conséquence, les règles de conflit de lois devraient être les 
mêmes pour tous les types de transferts de propriété. 

C . Le caractère «opposable» et «définitif» d'un droit 

conc lus ion . Une o p é r a t i o n de pension à d u r é e i n d é t e r m i n é e ; i une date d ' é c h é a n c e 
i n d é t e r m i n é e : Tune ou l 'autre part ie peut donc r é s i l i e r l ' o p é r a t i o n à p r e m i è r e 
demande. Une pens ion à terme v ien t à é c h é a n c e à une date d é t e r m i n é e s u p é 
r ieure à un jou r . E n f i n , une pension di te « inverse » (reverse repct) est une pen
s ion e n v i s a g é e du poin t de vue de l 'acheteur. V o i r i ' ouvraee de la Banque des 
R è e l e m e n t s In terna t ionaux ( B R I ) . Cross-Border Seciirities Selllements. Report 
préparai hv the Commitlee on PaxmeM and SettlemenI Systems of the central 
banks of the Group of Ten coimtries. B â i e . mars 1995. g lossa i re , p. 4 0 et 
p . 41 -42 (d 'autres d i s t inc t ions sont é t a b l i e s en f o n c t i o n des accords de eon.ser-
va t ion (arrangements for custodx) des t i t res iriis en pens ion : pension l i v r é e 
(deliverr repo). pens ion t r ipar t i t e (tri-purtx repo) et pension d é t e n u e par un 
conse rva teur (hold-in-ci,stodx repo). v o i r é g a l e m e n t G u y n n / M a r c h a n d . 
op. cit. (note 13). p. 54 . aux notes 12 et 13 ; De Vauplane / B o m e t . Droit des 
marchés financiers. Paris 1998. n" 847 . p. 730. Les o p é r a t i o n s de pension p r é 
sentent l 'avantage d ' é l i m i n e r les d i f f i c u l t é s d é c o u l a n t des r è g l e s d ' o p p o s a b i l i t é 
appl icables aux nantissements et des restr ic t ions relat ives à la r é u t i l i s a t i o n par 
le c r é a n c i e r gagis te des t i t res ob je t du nant issement . Les part ies à ce type 
d ' o p é r a t i o n e m p o r t a n t t r ans fe r t en p l e i n e p r o p r i é t é s ' exposent t o u t e f o i s au 
r isque que la pension l i v r é e soit r e q u a l i l i é e en un nantissement par un t r i buna l , 
de .sorte que si les exigences concernant l ' o p p o s a b i l i t é du nanri.s.sejnent n 'on t 
pas é t é r e s p e c t é e s , tout l ' a cco rd de s û r e t é pourra ê t r e f r a p p é de n u l l i t é . É t a n t 
d o n n é que la C o n v e n t i o n p r o p o s é e n'est pas d e s t i n é e à j l i o d i f i e r les r è g l e s de 
d ro i t m a t é r i e l nationales en v igueur , el le n ' o f f r e aucune pro tec t ion contre ce 
r isque de r equa l i f i ca t i on . Sur le r isque de r equa l i f i c a t i on , v o i r Joanna B e n j a m i n . 
« Recharacterisalion Risk and ConflicI of Laws ». O.xford Colloqiiium on 
Collatéral and ConflicI of Uiws. .Spécial Supplément lo Btittenxorths Journal 
of Interimlional BankinH and Fiiumcial La»: sep tembre 1998. p . 29 -37 . et 
R i c h a r d Fen t iman , « Cros.s-Border Seairities Collatéral : Redefining Recliarac-
teri.iation Ri.sk>,. ihid.. p. 38-46. 

" U n e o p é r a t i o n « d 'achat-revente » const i tue un accord aux termes duquel 
les part ies conv iennen t s i m u l t a n é m e n t de conc lu re deux o p é r a t i o n s s é p a r é e s 
visant le i r i ême t i t re : la vente du t i t re p r é v o i t un r è g l e m e n t n o r m a l ou le j o u r 
m ê i n e , et le vendeur s 'engage à racheter le t i t re à terme à une date p r é c i s e et 
à un p r i x d é t e r m i n é . Ce type d ' o p é r a t i o n peut viser le m ê m e but qu 'une o p é 
ra t ion de pension, mais el le peut é g a l e m e n t ê t r e u t i l i s é e lorsque la conc lus ion 
d 'une pension f a i t l ' o b j e t de res t r ic t ions . En outre , les parties peuvent cho i s i r 
de documente r les o p é r a t i o n s d 'achat / revente par une conven t ion cadre dans 
la mesure où les parties souhaitent p r é s e r v e r l ' i n d é p e n d a n c e des deux volets de 
l ' o p é r a t i o n . V o i r B R I . op. cil. (no te 2 6 ) . p . 41 : v o i r é s a l e m e n t G u v n n / 
M a r c h a n d , op. cit. (note 13). p. 54. à la note 14. 

U n prê t de ti tres est une o p é r a t i o n aux termes de laquel le des ti tres sont 
p r ê t e s à une pa r t i e , en con t r epa r t i e de la remise d ' e s p è c e s ou d ' u n e autre 
s û r e t é , B R I , op. cit. (note 25) , p. 4 0 et 41 ; v o i r é g a l e t i i e n t G u y n n / M a r c h a n d . 
op. cit. (note 13). p. 54. à la note 16. Le t r a n s f e i i des ti tres e m p r u n t é s , et dans 
beaucoup de cas le t ransfer t de t i t re remis à t i t re de garantie, sont e f f e c t u é s en 
p le ine p r o p r i é t é , l ' e m p r u n t e u r des ti tres ayant l ' o b l i g a t i o n de resti tuer des ti tres 
é q u i v a l e n t s à l ' é c h é a n c e du prê t . U n p r ê t de titres o f f r e beaucoup de s i m i l a r i 
tés avec une o p é r a t i o n de pension, su i l ou t lorsque sa conc lus ion est accompa
g n é e de la cons t i tu t ion d ' u n g a g e - e s p è c e s . L a d i f f é r e n c e p r inc ipa le r é s i d e dans 
le f t f i t que dans un prê t de t i tres, le t ransfer t des ti tres e m p r u n t é s ne const i tue 
pas une vente - le transfert des ti tres e m p r u n t é s est e f f e c t u é en contrepar t ie de 
l ' engagement de rest i tuer des t i t res é q u i v a l e n t s et en s é n é r a l . de payer une 
c o m m i s s i o n d ' e m p r u n t en r é m u n é r a t i o n de l ' avantage l ié à l ' u t i l i s a t i o n des 
t i t res e i n p m n t é s . L a cons t i t u t ion d ' u n g a g e - e s p è c e s a une f o n c t i o n de s û r e t é . 
E l l e ne const i tue pas la cause directe du t ransfer t des t i tres. 
2' VInternational Swaps and Dérivaiives Associations (ISDA) crédit 
support Anne.x de 1995 (Transfer Version) u t i l i s e un te l m é c a n i s m e de 
t r ans fe r t en p l e i n e p r o p r i é t é . Pour p lus d ' i n f o r m a t i o n s , v o i r les Cuidelines 
for collatéral practitioners. p u b l i é sur le si te I n t e rne t de l ' I S D A 
( < h l t p : / / w w w . i s d a . o r 2 / p r e s . s / p d f / c o l s u i d e . p d f > ) . v o i r aussi K e n n e t h K e t t e r i n g . 
op. cit. (note 5) p . 45 et s., et K o l i l ' r a t h . « L ' annexe A F B remise en garan
tie ». RD. Bancaire et Bourse, N o 62 . 1997. p . 142. 

V o i r à ce t i t re le M é m o i r e e x p l i c a t i f de la L o i belge du 2 j a n v i e r 1991 sur 
les ins t ruinents de dette p u b l i q u e c o t é s q u i d i s t ingue la finalité é c o n o m i q u e 
d 'une o p é r a t i o n de pension et sa c lass i f i ca t ion j u r i d i q u e - certains pays tels que 
l ' I t a l i e ont un type de nantissement i r r é g u l i e r (« iiregular pledge ») qui c o n f è r e 
au c r é a n c i e r nant i des droi ts .substantiellement é q u i v a l e n t s à ceux d ' u n trans
fer t en ple ine p r o p r i é t é . Ce type de nantissement devrai t ê t r e c o n s i d é r é pour les 
besoins de ce Rappor t , c o m m e empor tant transfert de p r o p r i é t é par o p p o s é à la 
c a t é g o r i e du nantissement. L a l o i mex ica ine r e c o n n a î t é g a l e m e n t les nanlisse-
menls i r r é g u l i e r s sur des titres f o n g i b l e s , dont l ' e f f e t est de t r a n s f é r e r la p ro 
p r i é t é du bien nant i ati b é n é f i c i a i r e de la s û r e t é . Certaines autres pays, tels que 
B r é s i l , ne reconnaissent pas le transfert en ple ine p r o p r i é t é c o m m e un m o y e n 
d ' e f f e c t u e r une o p é r a t i o n de cons t i tu t ion de s û r e t é qu i soit valable . 
" V o i r G u y n n . op. cit. (note 5 ) , p. 13 ; De Vauplane / B o m e t op. cit. (note 

En droit sur les opérations bénéficiant d'une sûreté, le 
terme d '« opposabil i té » (perfection) fait référence aux 
conditions nécessaires pour qu'une sûreté puisse, dans les 
limites prévues par la loi , être opposable aux t iers ' l Le 
terme « d é f i n i t i f » (completed) est utilisé dans un sens 
équivalent dans le cadre du transfert en pleine propriété, 
c'est-à-dire pour décrire le caractère parfait du transfert en 
pleine propriété au cessionnaire. 

D. « Titres représentés par un certificat » (certificated 
securities) et « titres dématérialisés » (uncertificated 
securities) ; titres « au porteur » et titres 
« nominatifs » ; titres « crées matériellement » (physical 
securities) et « titres dématérialisés » (dematerialised 
securities) ; « titres immobilisés » (immobilised 
securities) 

Les titres peuvent être présentés ou classés selon divers 
critères qui peuvent être utiles dans différents contextes. 
Comme nous le verrons en détail ci-après, les incertitudes 
que la Convention proposée est censé supprimer s'ap
pliquent sans tenir compte de la classification qui est 

26) . N o 717 . p. 607 . Vo i r é g a l e m e n t R o y Goode , « Securitx Hntitletuents as 
Collatéral and the CoiifUct of Laws », O.xford Colloquiuiti on Collcueral and 
ConflicI of Laws. Spécial Supplément to Btitlcrworths .tournai of Internatioiuil 
Banking and Financial lutw. septeir ibre 1998. p . 24, à la note 13 ; R i c h a r d 
Potok. « Rapporteur s Siitnman- ». ibid.. p. 4. à la note 2 ; Chr i s t i an Reber, The 
Indirect Holding System of Securities and Collatéral Transactions : Conflict of 
LMW Issues, t r ava i l de recherche p i é s e n t é au s é i n i n a i r e sur la r é g l e m e n t a t i o n 
des n t a r e h é s financiers de l ' U n i v e r s i t é de N e w Y o r k (p r in t e inps 2 0 0 0 ) . non 
p u b l i é , p. 8-9. 

Certains facteurs d é t e r m i n e n t le recours par les parties au nantisseinent ou 
au t ransfer t en ple ine p r o p r i é t é , par exemple la fiscalité, la c o m p t a b i l i t é , l ' i n 
f ras t ruc ture , etc. I l reste que la d i f f é r e n c e é c o n o m i q u e la p lus impor tan te entre 
ces deux fo rmes de garanties r é s i d e dans le fa i t que le c é d a n t , dans un trans
fer t en ple ine p r o p r i é t é , s 'expose à un r isque de c r é d i t sur le b é n é f i c i a i r e dans 
la mesure o ù la valeur de la garantie est s u p é r i e u r e à la valeur de l ' o b l i g a t i o n 
garantie , ce q u i n'est pas le cas avec un s imple nantisseinent, tant que la garan
tie n 'a pas é t é u t i l i s é e par le c r é a n c i e r gagiste. Encore une fo i s , la C o n v e n t i o n 
p r o p o s é e ne changera en r ien les r è g l e s de d r o i t m a t é r i e l sur ce sujet et ne 
n é c e s s i t e r a pas non plus leur m o d i f i c a t i o n . Le projet de [directive du Parlement 
européen et du Conseil de l'Europe sur ruldisation îransfrtmtalière de sûretés 
( d é s i g n é sous le n o m de « proje t de D i r e c t i v e e u r o p é e n n e relat ive aux S û r e t é s 
T r a n s f r o n t a l i è r e ») va plus l o i n , m ê m e si sa p o r t é e t e r r i to r ia le est r é g i o n a l e et 
non pas mond ia l e , mais i l touche aussi les r è g l e s de d ro i t m a t é r i e l , no tamment 
en m a t i è r e de f a i l l i t e . Ce l l e d i rec t ive vise à harmoniser la l é g i s l a d o n des Etals 
membres de l ' U E en vue de c r é e r un r é g i m e m i n i i n a l u n i f o r m e pour la remise 
de ti tres en garant ie dans le cadre de nantissements ou de transferts en ple ine 
p r o p r i é t é ; v o i r le d o c u m e n t Working document on Collatéral from the 
Commission to relevant bodies for consitltation, First preliminarx' draft propo
sai for a Directive, D o c u m e n t N o C 4 / P N D (2000) , 15 j u i n 2000 ; sur la r è g l e 
de c o n f l i t de lois figurant dans cette D i r e c t i v e , v o i r infra, p. 62. 
^- Beaucoup d ' o p é r a t i o n s de const i tu t i t )n de s û r e t é compor ten t une d i spos i t ion 
selon laquel le des remises en garant ie s u p p l é m e n t a i r e s ont l ieu a p r è s la l i v r a i 
son in i t i a l e des ntres pour ten i r c o m p t e de la fluctuation de la valeur des ti tres 
remis en pension ; ces remises « c o m p l é m e n t a i r e s » sont d é s i g n é e s sous le n o m 
de « clause d 'arrosage » (top up collatéral) ou de « va r ia t ion de marge » (varia
tion inargin). M ê m e si une reinise c o m p l é m e n t a i r e peut poser des p r o b l è m e s 
par t icu l ie rs au regard du d r o i t de la f a i l l i t e , r ien ne j u s t i f i e qu ' e l l e soit t r a i t é e 
d i f f c r c i n m e n t des autres types d ' o p é r a t i o n s de cons t i tu t ion de s û r e t é s , dans le 
cadre de l ' analyse des conf l i t s de lo i s . 

-̂ '' V o i r par exemple Roy Goode , Commercial Law in the Ne.xt Millennium, 
Londres 1998, p. 58 et s. 
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"buy / sell-back transactions,'"' "securities loans"-" and 
swap transactions using a title transfer stmcture.-'^ A title 
transfer arrangement undoubtedly can be used to ful t i l a 
security function, and where it does so is to be regarded 
as a collatéral transaction, even i f - technically speaking 
- it does not create a pledge over collatéral.-"' Hence, the 
term "collatéral transaction" has to be understood in a 
broad sensé so as to encompass every transaction intended 
to sccure outstaiuling crédit, whether or not it créâtes a 
pledge over the property to which it appiies.^' Equally, the 

term "collatéral" is to be understood to apply to any prop
erty which is the subject of a collatéral transaction." 

This Report focuses mainly on collatéral transactions 
because, in practice, it is normally in relation to collatéral 
transactions that the most significant issues tend to arise. 
However, there seems to be no reason to distinguish for 
this purpose title transfers under collatéral transactions 
f rom ordinary transfers by way of sale. Consequently, the 
conflict of laws rules should be the same for ail types of 
transfers. 

C . "Perfected" and "completed" interests 

sub.scqucntly to sell back é q u i v a l e n t securit ies on a spec i f ied date at a spec i f ied 
pr icc , See Banlc f o r In te rna t iona l Set t lemcnts ( B I S ) . Cims-Bonter Secuhiies 
Sclllements. Report prcpiired hv the Cimwiittee on Pmment and Settleinent 
Systems of the central hanks of the Group of Ten countries, BasIe, M a r c h 1995, 
Glossary. p. 40 and pp. 41-42 ( w i t h a f u n h e r d i f f e r e n t i a t i o n accord ing to the 
arrangements f o r custody o f the repo securit ies: deliverv repo. tri-partv repo 
and liold-in-ciistodv repo): sec aiso G u y n n / M a r c h a n d , op. cil. ( f oo tno t e 13). 
p. .54. foo tno tes 12 and I 3; De Vauplane / Bo rnc t . Droit des marchés financiers. 
Paris 1998, N o . 847, p . 730 . Repos have the advantage o f a v o i d i n g both the 
d i f f i c u l t i e s l i n k e d w i t h pe r fec t ion rules appl icable to pledges and restr ic t ions on 
the reuse o f the p ledge by the c o l l a t é r a l t ake r Parties to such t i t l e tran.sfer 
transactions may, however , face the risk that the repo is recharaclorised as a 
pledge by a court , w i t h the c o n s é q u e n c e tha ï i f the per fec t ion rcqui rcments f o r 
a pledge have not bcon sat isf ied, the w h o l e c o l l a t é r a l arrangement m i g h t be 
v o i d . A s the proposed C o n v e n t i o n is not in tended to i n t e r f è r e w i t h na t ional 
substantive laws, it w i l l not o f f e r p ro tec t ion against such a recharacter isat ion 
r i sk . O n recharacter isat ion r isk in par t icular . see Joanna B e n j a m i n . -Rechar
acter isat ion Risk and C o n f l i c t o f L a w s " . Oxford Colloquium on Collatéral and 
Conflict of Laws. Spécial Supplément to Butterworths Journal of liUernational 
Banking and Financial La»: September 1998. pp. 29-37 . and R icha rd Fen t iman . 
"Cross -Border Securi t ies C o l l a t é r a l : R e d e f i n i n g Recharacter isat ion R i s k " . ibid. 
pp. 38-46. 

A " b u y / se l l -back" o r " b u y / s e l l " t ransact ion is an arrangement under 
w h i c h the part ies con l emporaneous iy enter in to t w o separatc transactions i n 
respect o f the same secur i ty : a sale o f the securi ty is arranged f o r n o r m a l o r 
same-day sett leinent, and a f o r w a r d t ransact ion is arranged f o r the seller t o 
repuichase the secur i ty on a spec i f i ed date at a spec i f ied pr icc . T h i s t ransact ion 
can serve the same pui-pose as a repo, but it may aIso be used w h e n repo trans
actions are restr icted. Fur thermore . parties may choose not to document buy / 
sel l -back transactions under a master agreement, because o f a d é s i r e to p r é 
serve the independcn l i den t i t y o f the t w o parts o f the t ransact ion. See B I S , 
op. cit. ( foo tno te 26) , p. 4 1 ; see aIso G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. ( foo tno te 13), 
p. 54 , foo tno te 14. 
-* A -'securities l o a n " is an agreeinent in w h i c h securit ies arc lent to a coun-
terparty, usual ly against cash o r other c o l l a t é r a l . B I S . op. cit. ( f oo tno t e 26) . pp . 
4 0 and 4 1 ; see aIso G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. ( foo tno te 13). p. 54 . foo tno te 
16. T h e t ransfer o f the b o r r o w e d securities, and in many cases aIso the trans
fer o f any securit ies. is made by w a y o f f u l l t i t l e transfer, w i t h the r é c i p i e n t 
h a v i n g the o b l i g a t i o n to de l ive r é q u i v a l e n t securities on the u n w i n d i n g o f the 
loan. I t w i l l be seen that a securities loan in many respects resembles a repo. 
pa r t i cu la r ly where i t is made against cash c o l l a t é r a l . The ina in d i f f é r e n c e is that 
in the case o f a securit ies loan the b o r r o w e d securities arc noi transferi-ed by 
w a y o f sale - the c o n s i d é r a t i o n f o r the t ransfer o f the b o r r o w e d securities is 
the under tak ing to re turn é q u i v a l e n t securit ies plus, general ly, a b o r r o w i n g fee 
represent ing compensa t ion f o r the benef i t o f the use o f the b o r r o w e d securit ies. 
The t ransfer o f cash serves a c o l l a t é r a l f u n c t i o n rather than b e i j i g the d i rec t 
c o n s i d é r a t i o n f o r the t ransfer o f securit ies. 

T h e 1995 In te rna t iona l Swaps and Der iva t ives Assoc ia t ion ' s ( I S D A ) C r é d i t 
Support A n n e x (Transfer Vers ion) uses such a structure. For more i n f o r m a t i o n , 
see the "Gu ide l ines f o r c o l l a t é r a l p rac t i t ioncrs" , publ i shed on I S D A ' s websi te 
( < h l t p : / / w w w . i s d a . o r g / p r e s s / p d f / c o l g u i d c . p d f > ) ; see aIso K e n n e t h K e l t e r i n g , 
op. cit. ( f oo tno t e 5 ) . pp. 45 et seq., and K o l i f r a t h , "L ' annexe A F B remise en 
garant ie" , Rd bancaire et boiose. N o 62 . 1997. p. 142. 

See i n this respect the Exp lana to ry M é m o r a n d u m o f the Be lg i an A c t dated 
2 January 1991 on pub l i c debt ins t ruments , m a k i n g the d i s t i nc t i on between the 
econo in ic purpose o f a repo and its l éga l c a t é g o r i s a t i o n . Some j u r i s d i c t i o n s , 
such as I t a i y , have a ca t egory o f " i r r e g u l a r p l e d g e " w h i c h c o n f e r s on the 
pledgee r ights subs l an l i a l ly ' ' s imi l a r to t ransfer o f t i t l e and should therefore be 
regarded f o r purposes o f this Report as f a l l i n g w i t h i n the t ransfer o f t i t l e as 
opposed to the pledge category. M e x i c a n law aIso recogniscs i r regular pledges 
ove r f u n g i b l e securi t ies . the e f f e c t o f w h i c h is to pass l i l l c to the pledgee. 
Some other j u r i s d i c t i o n s . such as B r a z i l , do not recognise t i l l e t ransfer as a 
means o f e f f e c t i n g a v a l i d c o l l a t é r a l t ransact ion. 
" See G u y n n . op. cit. ( f o o t n o t e 5 ) . p . 13; De Vauplane / B o r n c t . op. cit. 
( foo tno t e 26 ) , N o . 717 . p. 607. See al.so Roy Goode , - 'Securi ty Ent i t l ements as 
C o l l a t é r a l and the C o n f l i c t o f L a w s " . O x f o r d C o l l o q u i u m on C o l l a t é r a l and 
C o n f l i c t o f L a w s , SiKcial Supplément to Butterworths Journal of International 
Banking and Financial Law, Sep tember 1998, p . 2 4 , f o o t n o t e 13; R i c h a r d 

In secured transactions law, the term "perfection" refers to 
the conditions necessary to protect a security interest, as 
far as the law permits, so as to make it valid against third 
parties generally.^-" We use "completed" in an équivalent 
sensé for title transfer, that is, to describe the fu l l transfer 
of title to the transférée. 

D. "Certificated" and "uncertificated" securities; 
"bearer" and "registered" securities; "physical" and 
"dematerialised" securities; "immobilised" securities 

Securities may be described or classified by référence to 
varions distinctions which may be useful in différent con-
texts. As w i l l be explained in more détail below, the uncer-
tainties which the proposed Convention is designed to 
address apply regardless of which classification is adopted. 

Potok. "Rappor teur ' s S u m m a r y " . ibid.. p . 4 . f oo tno te 2; Chi-isl ian Rcber, The 
Indirect tiolding System of Securities and Collatéral Transactions: Confiict of 
Law Issues. T e r m paper presenled at N e w York U n i v e r s i t y f o r a Seminar on 
the R é g u l a t i o n o f F inanc ia l Marke t s ( sp r ing 2000) . on file w i t h the author o f 
this Repo i t , pp. 8-9. 

T h e factors relevant to the par ty ' s cho ice between pledge and t ransfer o f t i t l e 
structiu-es may inc lude tax. a ccoun l ing , in f ras t ruc tu re and other c o n s i d é r a t i o n s , 
it be ing understood that the inost impor tan t é c o n o m i e d i f f é r e n c e be tween the 
t w o f o r m s o f t ransact ion is that under a t i t l e t ransfer arrangement the c o l l a t é r a l 
p i o v i d e r incurs a c r é d i t exposure to the c o l l a t é r a l taker to the exteni that the 
value o f the c o l l a t é r a l is greater than that o f the c o r r e s p o n d i n g o b l i g a t i o n , 
whercas this is not the case where a pledge o n l y is taken. as long as the c o l 
l a t é ra l is not be ing used. A g a i n , the proposed C o n v e n t i o n w o u l d not i n t e r f è r e 
w i t h o r require m o d i f i c a t i o n s o f c x i s t i n g substantive l aw prov i s ions in this mat-
t e r For a proposed measure w h i c h goes fu r the r and aIso deals w i t h issues o f 
substant ive law, i n c l u d i n g inso lvency , but whose t e r r i to r i a l scope is r é g i o n a l 
and not g l o b a l , see the pi-oposed Directive of rhe European Parliament and of 
the Council on the cross-border use of collatéral (the proposed E U C o l l a t é r a l 
D i r e c t i v e ) . T h i s D i r e c t i v e is i n t ended to h a r m o n i s e the l é g i s l a t i o n o f E U 
M c m b e r States in order to create a u n i f o r m m i n i m u m r é g i m e f o r the p r o v i s i o n 
o f securit ies as c o l l a t é r a l under bo th pledge and t i t l e t ransfer structures; see the 
Working document on Collatéral froin the Coniinission to relevain bodies for 
consultation. First preliininarv draft proposai for a Directive. D o c u m e n t n u m -
ber C 4 / P N D ( 2 0 0 0 ) , dated \5 June 2000 ; on 'the c o n f l i c t o f laws rule e m b o d -
ied in this D i r e c t i v e , see infra, p. 63. 

M a n y c o l l a t é r a l transactions inc lude a p r o v i s i o n that, a f t e r the in i t i a l d e l i v -
ery o f securities has been elTcctcd, f u r t h e r c o l l a t é r a l movements are lriggei-ed 
by changes in the value o f the securit ies; this add i t iona l c o l l a t é r a l is refer red 
to as " top-up c o l l a t é r a l " or " v a r i a t i o n m a r g i n " . Even t hough top-up c o l l a t é r a l 
movements inay raise s p é c i f i e issues under inso lvency laws . there is no reason 
to treat t hem d i f f e r e n t l y f r o m other c o l l a t é r a l transactions f o r the purposes o f 
the c o n f l i c t o f l aws analysis. 
•'̂  See e.g.. R o y Goode , Commercial Law lu the Next Millennium. L o n d o n 
1998, p. 58 et seq. 
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adoptée. Ainsi, les classifications ne sont pas d'une impor
tance fondamentale dans le contexte de ce Rapport et, 
sauf indication contraire, aucune distinction ne sera faite 
entre les différentes catégories de titres. Néanmoins , i l 
peut être utile de rappeler brièvement les principaux termes 
qui sont le plus fréquemment utilisés. 

Les titres sont représentés par un certificat (certificated) 
lorsque l 'émet teur émet un ou plusieurs certificats 
(certificates) en rapport avec ces titres. Ce certificat peut 
être un titre de propriété, dans le sens où la possession ou 
la remise de ce certificat confère un droit de propriété sur 
les titres ; alternativement, le certificat peut simplement 
apporter la preuve du titre de propriété lorsque ce certificat 
est accompagné d'autres documents qui sont requis pour 
transférer les droits patrimoniaux. Les certificats peuvent 
être émis soit au titre de détentions individuelles, soit sous 
la forme d'un ou plusieurs certificats « Jumbo » ou « glo
bal » créés pour l 'émission dans son ensemble". Les titres 
dématérialisés sont des titres pour lesquels aucun certificat 
n'est émis^\ 

L'expression « titres au porteur » désigne en règle géné
rale les titres qui sont représentés uniquement par un titre 
physique (physical certificate) ou par tout autre document, 
chacun d'entre eux conférant des droits au porteur relatifs 
aux titres qu ' i l représente, et pour lesquels l 'émetteur ne 
conserve aucun registre ou inscription de l ' identité des 
différents propriétaires (individual owners). Les titres nomi
natifs sont les titres pour lesquels un registre est tenu. Le 
registre peut ou peut ne pas constituer la preuve de la pro
priété des titres-"'. 

Un titre dématérialisé (dematerialised security), dans le 
vrai sens du terme, est un titre dont l 'émission et la déten
tion sont seulement matérialisées par procédé informatique 
ou inscription électronique dans un système tenu par l 'émet
teur ou par un teneur de compte agissant pour le compte 
de l 'émetteur". L'expression « titres physiques » (physical 

Beaucoup de ti tres énii.s par de.s socié lé .s et des ins t i tu t ions gouvernemen
tales sont r e p r é s e n t e s par un ce r t i f i ca t . 
Tou te fo i s , dans beaucoup de cas l ' é m e t t e u r é m e t t r a un ou plusieurs ce i l i f i ca t s 
global ou jumbo r e p r é s e n t a n t , si ce n'est la t o t a l i t é , la q u a s i - t o t a l i t é des act ions 
é m i s e s et en c i r cu l a t i on de la s o c i é t é ou des ob l iga t ions de l ' é m i s s i o n concer
n é e : les cer t i f ica ts i n d i v i d u e l s ne seront pas remis ou . dans certains cas. seront 
un iquement reiri is à des investisseurs qu i en ont fa i t la demande. Le cer t i f ica t 
g l o b a l ou Jumbo est é m i s et d é t e n u par l ' o rgan i sme de compensa t ion ou le 
d é p o s i t a i r e c o m p é t e n t , selon le cas. et les d é t e n t i o n s sont r e p r é s e n t é e s par des 
c o m p t e s d é t e n u s par l ' o r g a n i s m e de c o m p e n s a t i o n ou le d é p o s i t a i r e ; c 'est 
p o u r q u o i les t i t res sont immobilisés - v o i r ci-dessous. Pour une p r é s e n t a t i o n 
d 'une é m i s s i o n ob l iga to i r e g lobale , v o i r M o u y / De Vauplane . « D é m a t é r i a l i s a 
t ion et t i tres in te rnadonaux » . Revue Banque. N o 565 . d é c e m b r e 1995. p . 55. 
-̂̂  Une é m i s s i o n de ti tres peut ê t r e c o m p l è t e m e n t d é m a t é r i a l i s é e lorsque les 

d é t e n t e u r s n 'on t Jamais le d ro i t de demander que des cer t i f ica ts soient é m i s , ou 
el le peut ê t i e par t i e l l ement d é m a t é r i a l i s é e , lorsque les d é t e n t e u r s qu i souhaitent 
d é t e n i r des cer t i f ica ts do iven t les demander. 

Par exemple , dans les pays oîi le d ro i t de p r o p r i é t é sur un t i t re n o m i n a t i f 
r e p r é s e n t é par un suppor t i n a t é r i e l ( c e r t i f i c a t ) est t ransinis par la remise du 
cer t i f i ca t , la consu l ta t ion du registre n ' é t a b l i r a pas en e l l e - m ê m e le titre de p ro
p r i é t é - en e f fe t , dans certains cas. le registre peut ne pas r e f l é t e r la v é r i t a b l e 
s i tua t ion dans la mesure o i j la possession du cer t i f ica t p r i m e en m a t i è r e de t i t re 
de p r o p r i é t é . 
" U n bon exemple d ' u n t i t re d é i n a t é r i a l i s é est le bon du T r é s o r a m é r i c a i n 
(Treasury security). Ces ti tres sont c o n s e r v é s dans un s y s t è m e d ' i n s c r i p t i o n en 
c o m p t e mis en œ u v r e par le Fédéral Réserve System agissant pour le compte 
du T r é s o r a m é r i c a i n (United States Treasury) et la p r o p r i é t é des titres est enre
g i s t r é e dans les l ivres des Fédéral Reserve Banks. Seules les banques qu i sont 
membres du Fédéral Reserve Sy.iteni et certaines autres parties d é t i e n n e n t des 
comptes a u p r è s des Fédéral Reserve Banks. A i n s i , ces banques membres , en 
plus de la ( î é t e n t i o n de leurs propres t i tres, agissent en outre en tant qu ' i n t e r -
iTiédiaires pour leurs c l ients et d 'autres ins t i tu t ions financières. Les R è g l e m e n t s 
concernes d é s i g n e n t les d ro i t s inscr i ts dans les l ivres de ces i n t e r m é d i a i r e s sous 
le n o m de « d r o i t s sur t i t r e s » (securities entitleinems) u t i l i sant ainsi la t e r i n i -
no log ie de l ' a r t . 8 de l ' U . C . C . ( v o i r infra. p . 36 ) . 
L a France a i n t rodu i t un r é g i m e de d é m a l c r i a l i s a t i o n c o i n p l è t e des titres. L a 
France a tou te fo is main tenu la d i s t i nc t ion enl|-e les t i tres au por teur et les t i tres 
n o n f i n a t i f s . En ce qu i concerne les titi'es au pt)rteur, le t ransfer t s ' o p è r e par le 
v i r emen t d ' u n compte ouver t dans les l ivres d ' u n i n t e r m é d i a i r e financier hab i 
l i té à un autre compte tenu par un i n t e r m é d i a i r e financier h a b i l i t é . En ce qu i 
concerne les ti tres n o m i n a t i f s , la cession doi t ê t r e inscr i te dans le registre de 
l ' é m e t t e u r tenu par ses soins ou par un mandataire d é s i g n é par l ' é m e t t e u r . 
I l existe aussi certaines fo rmes « hybr ides » de t i tres, tel que le German Fédéral 
Debt. q u i est é m i s sous une f o r m e e n t i è r e m e n t d é i n a t é r i a l i s é c niais dans la 
mesure o ù les t i t res é m i s sont d é t e n u s par l ' i n t e r m é d i a i r e de Clearstreani 

securities) est généralement utilisée pour désigner des 
titres représentés par un certificat. 

Les titres peuvent être immobilisés (immobilised) en vertu 
d'un accord selon lequel la totalité ou la quasi-totalité des 
titres émis sont détenus par un ou plusieurs dépositaires et 
les droits sur ou se rapportant auxdits titres sont représen
tés par des comptes tenus par le dépositaire^^ Comme 
nous l'avons vu précédemment, cet accord est un élément 
caractéristique du système de détention indirecte^"*. 

Toutes ces catégories de titres peuvent être détenues soit 
directement soit par le biais de comptes ouverts auprès 
d'un ou plusieurs niveaux d'intermédiaires. Les différences 
entre les diverses catégories de titres ne sont pas impor
tantes pour le fonctionnement pratique d'un système de 
détention indirecte, bien qu'elles puissent avoir une impor
tance lorsqu'il s'agit de déterminer la nature juridique des 
droits que le propriétaire a sur les titres*"'. 

E . « Comptes fongibles » / « Comptes généraux » par 
opposition aux « comptes non fongibles » / « comptes 
traçables » 

Pour les besoins du présent Rapport, une distinction essen
tielle doit être faite entre : 

(i) les systèmes de détention dans lesquels le droit d'un 
investisseur sur des titres est seulement inscrit dans les 
livres de l 'intermédiaire direct qui tient le compte de l ' i n 
vestisseur, et 

(ii) les systèmes de détention dans lesquels le droit d'un 
investisseur sur des titres est non seulement inscrit dans 
les livres de son intermédiaire direct, mais est également 
inscrit séparément dans les livres dans lesquels les droits 
(y compris les droits d'autres investisseurs pour lesquels i l 
agit en qualité d'intermédiaire) de cet intermédiaire sont 
inscrits. 

Dans le premier système de détention, l ' intermédiaire direct 
détiendra tous les droits détenus pour le compte des inves
tisseurs dans un compte unique (souvent désigné sous le 
terme de compte général « omnibus account »), qui peut 
être désigné comme un compte de titres détenu pour le 
compte de la clientèle. Ce compte ne comportera aucune 
information sur l'identité ou les droits des clients indivi
duels. Dans une telle structure, les comptes des investis
seurs sont désignés dans ce Rapport sous le nom de 
comptes « fongibles »'".''-

Banking Francfort, ces ti tres sont c o n s t a t é s (evidenced) par un cer t i f ica t g loba l 
d é t e n u par Clears t rca in . U n autre exemple existe au P é r o u o ù certains ti tres 
peuvent ê t r e d é t e n u s par des investisseurs sous une l 'orme m a t é r i a l i s é e , mais 
une f o i s q u ' i l s sont d é p o s é s a u p r è s de C a v a l i . le d é p o s i t a i r e central de ti tres 
p é r u v i e n , i ls sont d é m a t é r i a l i s é s . Pour une desc r ip t ion de Clears t reani et du 
fonc t i onnemen t des d é p o s i t a i r e s centraux de t i tres, v o i r i/tfra. note 45 et texte 
s 'y rapportant , 
•"̂  Les t i t res i m m o b i l i s é s peuvent ê t r e d é f i n i s c o m m e des ti tres qu i sont seu
lement « inscr i ts en compte » (« book-entry-only » ou « B E O ») dans des c i r 
constances o ù r e i i s e m b l e de l ' é m i s s i o n est d é t e n u sous la f o r m e i m m o b i l i s é e . 
Par exemple , l o r s q u ' u n cer t i f ica t g loba l r e p r é s e n t a n t r c n s e n i b l c de l ' é m i s s i o n 
est d é t e n u par un d é p o s i t a i r e et q u ' i l n ' y a aucune p o s s i b i l i t é pour des d é t e n 
teurs i nd iv idue l s (individual holders) d ' ob t en i r des cer t i f ica ts d é f i n i t i f s et que 
les d r o i t s de ces d é t e n t e u r s i n d i v i d u e l s ne peuven t ê t r e t r a n s f é r é s que par 
in sc r ip t ion en compte a u p r è s du d é p o s i t a i r e ou de tout autre i n t e r m é d i a i r e . 
•̂ '' V o i r supra, p. 14. Pour p lus de d é t a i l sur la s tructure et le fonc t ionnemen t 
des s y s t è m e s de d é t e n t i o n indi rec te en g é n é r a l , v o i r infra. p. 24 et s. 
^" V o i r l ' e x e m p l e de la Suisse, iufra. p. 64 et s. 

I l est vra i que la plupart des titres, m ê m e lorsqu ' i l s sont d é t e n u s directement, 
sont purement « f o n g i b l e s » dans le sens où les titres d 'une m ê m e é m i s s i o n ne 
peuvent pas, à moins q u ' i l s ne soient s p é c i f i q u e m e n t n u m é r o t é s , ê t r e d i s t i n g u é s 
les uns des autres et donc c o n s i d é r é s c o m m e é q u i v a l e n t s . Toutefois , l ' u t i l i s a t ion 
du terme « f o n g i b l e » plus g é n é r a l e m e n t en re la t ion avec un compte , est ut i le 
pou r sou l igne r la c a r a c t é r i s t i q u e fondamen ta l e de l 'absence d ' i d e n t i f i c a t i o n 
s p é c i f i q u e de l ' investisseur ind iv idue l au niveau s u p é r i e u r de la c h a î n e de titres. 

Pour une desc r ip t ion plus d é t a i l l é e des comptes fong ib le s et non fong ib le s , 
v o i r Goode , oj). cit. (note 5) , p, 116-117. 
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Accordingly, the classifications are not of fundamental 
importance in the context of this Report, and except where 
indicated, no distinction is drawn between différent caté
gories of securities. Nevcrtheless, it may be helpful here 
briefly to describe the main terms which are in fréquent 
use. 

Securities are certificated i f the issuer issues one or more 
certificates in respect of them. Such a certificate may be a 
document of title, in the sensé that possession or delivery 
of it w i l l of itself confer proprietary rights over the secu
rities; alternatively, the certificate may merely be évidence 
of title, with some other or additional document being 
required to transfer proprietary rights. Certificates may be 
issued either in respect of individual holdings or in the 
form of one or more "jumbo" or "global" certificates cre-
ated in respect of the entire issue.'" Uncertificated securi
ties are securities in respect of which no certificate is 
issued.'-'' 

The expression "physical securities" is generally used to 
refer to certificated securities. 

Securities may be immobilised through an arrangement 
under which most or ail of the securities of an issue are 
held by one or more depositories and interests in or in 
respect of the securities are represented by accounts 
maintained by the depository.'** As we have seen, such an 
arrangement is a key feature of the indirect holding 
System.'" 

A i l thèse catégories of securities can be held either directly 
or through accounts with one or more tiers of intermedi-
aries. The différences between the catégories are not impor
tant for the functioning and practical opération of the indi
rect holding System, though they may in some cases be 
important when the légal nature of the investor's interest 
in the securities needs to be determined.'"' 

The expression "bearer" securities generally refers to secu
rities which are represented solely by physical certificates 
or other documents of title, each of which gives the bearer 
rights with respect to the securities which it represents; 
the issuer maintains no register or other record of the 
identity of individual owners of the bearer securities. 
Registered securities are securities in respect of which 
such a register is maintained. The register may or may not 
be the conclusive record of ownership of the securities."" 

A dematerialised security, in the fu l l sensé of the word, is a 
security the issue and holding of which are evidenced solely 
by computerised or electronic entries in a System maintained 
by the issuer or by a recordholder acting for the issuer." 

E . "Fungible" I "omnibus" versus "non-fungible" I 
"traceable" accounts 

A key distinction for the purposes of this Report is that 
between: 

(i) holding patterns under which an investor's interest in 
respect of securities is recorded solely on the books of the 
immédiate intermediary with whom the investor's account 
is maintained, and 

(ii) holding patterns under which the investor's interest 
not only is recorded on the books of its immédiate inter
mediary but also is separately recorded on the books in 
which that intermediary's interests (including interests of 
other investors for whom it acts as intermediary) are 
recorded. 

M a n y securities issued by corpora t ions and govc rnmen ta l bodies are s t i l l 
issued i n certificated f o r m . I n many instances, however , the issuer w i l l issue 
one or more Jianho or global cer t i f icates represent ing most . i f not a i l , o f Ihc 
issued and outs tanding shares o f the corpora t ion ' s stock or bonds o f the re le
vant issue: i n d i v i d u a l cer t i f icates ei ther w i l l not be issued at a i l or, in some 
cases, w i l l o n l y be issued to inves to r s w h o s p e c i l i c a l l y request t h e m . T h e 
j u m b o o r g loba l cer t i f i ca te is issued to and held by the appropr ia te c lea r ing 
co rpo ra t i on or depos i tory in s t i t u t i on , and i n d i v i d u a l ho ld ings arc represented by 
accounts he ld w i t h the c lea r ing co rpora t ion o r deposi tory in s t i t u t ion ; the secu
rities are therefore i m m o b i l i s e d ( f o r a descr ip t ion o f the terni " i m m o b i l i s e d " , 
see b e l o w in tex t ) . For a p r é s e n t a t i o n o f a g loba l bond issue, sec M o u y / De 
Vauplane, '^Dématerialisation et titres inlernationati.x". Revue Banque, N o 565, 
Deven te r 1995, p. 56. 

A n issue o f securities may be w h o l l y uncer t i f ica ted . where holders never 
have the r igh t to request the issue o f cer t i f ica tes , or pa r t i a l l y uncer t i f i ca ted , 
where holders w h o w i s h to h o l d cer t i f icates may request them. 

Fo r exainple , in Jur isdic t ions where t i t l e to a cer t i f ica ted registered securi ty 
m a y pass by de l ive ry o f the c e i l i f i c a t e . exa tn ina t ion o f the register alone w i l l 
not establish the pos i t ion as to t i t l e - indeed, the register may in some instances 
not ref lec t the t rue pos i t ion , since possession o f the cer t i f ica te m a y confe r the 
best t i t l e . 

A good example o f an uncer t i f i ca ted securi ty is a U n i t e d States Treasuiy 
security. Such securit ies are ma in ta ined i n the book-entry System operated b y 
the F é d é r a l Reserve Sys tem on beha l f o f the U n i t e d States Treasury, and o w n -
ership o f the securities is recorded on the books o f the F é d é r a i Reserve Banks . 
O n l y banks w h i c h are members o f the F é d é r a l Reserve Sys tem and cer ta in 
o ther par t ies have accounts w i t h the F é d é r a l Reserve Banks . A c c o r d i n g l y , 
member banks, in add i t ion to h o l d i n g the i r o w n securities, also aci as i n l e r m c -
diaries f o r their c l ients and other l i nanc ia l ins t i tu t ions . The relevant r é g u l a t i o n s 
r e fe r to the interests recorded on the books o f such in tc rmediar ies as "secur i 
ties en t i t l ements" . us ing the t e r m i n o l o g y o f A r t . X o l ' the U . C . C . (sec infra. 
p. 37) . 
France has in t roduced a f u l l y demater ia l i sed securities r é g i m e . I t has, however , 
ma in t a ined the d i s t i nc t ion between securities in bearer f o r m {titres au porteur) 
and securit ies in registered f o r m {titres nominatifs). In respect o f bearer secu
rities, t ransfer occurs f r o m an account in the books o f an author ised financial 
i n t e rmed ia ry to another account he ld w i t h an authorised financial in te rmediary . 
I n respect o f registered securit ies. the t ransfer needs to be recorded on the reg
ister main ta ined by the issuer o r by the agent designated by the issuer 
T h e r e are also c e r t a i n " h y b r i d ' ' f o r m s o f secur i t i es . f o r c x a m p l e . G e r m a n 
F é d é r a l Debt , w h i c h is issued i n en t i r c ly demater ia l ised f o r m . but to the extcnt 
that securi t ies o f the issue are he ld t h r o u g h Clears t ream B a n k i n g F r a n k f u r t , 

Under the former holding pattern, the immédiate interme
diary wi l l hold ail its interests held for investors in a sin
gle account (often referred to as an "omnibus account"), 
which may be designated as a "customers" account but 
which wi l l not include any information about the identity 
or entitlements of individual customers. The accounts of 
investors under this structure are referred to in this Report 
as "fungible'"" accounts."-

those secur i t ies are e v i d e n c e d by a g l o b a l c e r t i f i c a t e h e l d by C lea r s t r eam. 
A n o t h e r e x a m p l e exis ts i n Peru , w h e r e ce r t a in secur i t i es can be h e l d by 
inves tors i n c e r t i f i c a t e d f o r m , but once they are d e p o s i t e d i n C a v a l i , the 
Peruvian central securities deposi tory . they are demater ia l i sed . For a descr ip
t i o n o f Clears t ream and the o p é r a t i o n o f cent ra l securi t ies depos i tor ies . see 
infra. foo tno te 45 . 
'̂̂  I m m o b i l i s e d securities may be re fe r red to as ' ' book-en t ry o n l y " or " B E O " 

securit ies in circuiDstances where the entire issue is he ld i n i m m o b i l i s e d f o r m 
f o r c x a m p l e . where a g loba l cer t incatc representing the entire issue is he ld by 
a deposi tory, w i t h no f a c i l i t y f o r i n d i v i d u a l holders to obta in d é f i n i t i v e cer t i f icates 
and interests o f i n d i v i d u a l holders are t r a n s f é r a b l e o n l y t h r o u g h book entries in 
accounts main ta ined by the deposi tory or by other in tc rmediar ies . 

See supra, p. 15; f o r more d é t a i l s on the structure and f u n c t i o n i n g of i n d i 
rect h o l d i n g systeins in g ê n e r a i , sec infra, p. 25 et .seq. 

See the example o f Swi t ze r l and , infra p. 65 et seq. 
^' It is t rue that most securities, even d i r ec t l y held securit ies, are s t r i c t ly " f u n 
g i b l e " in the s e n s é that securities o f the same issue cannol , uniess spec i f i ca l ly 
n u m b e r e d . bc d i s t i n g u i s h e d one f r o m ano ther and are t h e r e f o r e t rea ted as 
é q u i v a l e n t . Howeve r , the use of the te rm more genera l ly i n re la t ion to accounts 
is h e l p f u l in p o i n t i n g to the key feature o f absence o f s p é c i f i e i den t i f i c a t i on o f 
the i n d i v i d u a l investor at the h igher level. 

For a more deta i led descr ip t ion o f f u n g i b l e and n o n - f u n g i b l e accounts. see 
Goode . op. cit. ( f oo tno t e 5 ) . pp. 116-117. 
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Dans le second système, chaque intermédiaire constituant 
un maillon dans la chaîne entre les investisseurs et l 'émet
teur tiendra des comptes distincts ou des sous-comptes 
dans lesquels sont inscrits l 'identité et les droits d'inves
tisseurs spécifiques. Les comptes de ce type sont désignés 
dans ce Rapport sous le nom de comptes « non fongibles » 
ou « traçables ». 

IV. Structure du présent Rapport 

Le présent Rapport se divise en trois parties. Dans la 
Partie I , nous expliquerons la .structure de base et le fonc
tionnement du système de détention indirecte (qu'on appelle 
aussi « système de détention à plusieurs niveaux »). En 
effet, pour savoir quelle règle de conflit de lois s'applique 
aux opérations effectuées par l ' intermédiaire d'un tel sys
tème, i l est nécessaire d'en tracer d'abord les grandes 
lignes. Dans la Partie I I , nous analyserons comment la 
nature juridique du droit de, l'investisseur sur des titres 
détenus dans un systèine de détention indirecte peut être 
caractérisée (droits de propriété, créances contractuelles, 
droit portant sur le titre (security entitlement)). Bien que 
la Convention proposée n'aura pas d'incidence sur les 
différents types de droit retenus par les règles de droit 
matériel nationales, cette question doit être examinée dans 
le contexte de l'analyse des règles de conflit de lois, car 
c'est seulement après avoir déteriTiiné quel droit s'applique 
aux titres que nous pourrons alors savoir où ce droit se 
situe (lex rei sitae). L'analyse des règles de conflit de lois 
fera l'objet de la Partie I I I du présent Rapport. 

Partie I : Le système de détention indirecte 
(à plusieurs niveaux) 

S E C T I O N 1 - L A S T R U C T U R E D U S Y S T E M E D E 

D É T E N T I O N I N D I R E C T E 

Les systèmes de compensation et de règlement-livraison 
de titres ont été développés au fil des ans pour satisfaire 
aux nouveaux besoins d'un marché en constante évolu
tion. Le règlement au moyen de la livraison physique de 
supports matériels (certificats) à l'acheteur ou à son man
dataire a bien fonctionné jusque dans les années 1960, 
lorsque la forte augmentation liu volume des transactions 
a saturé le système : le volume colossal de titres papiers 
devant être déplacés d'un bout à l'autre du globe a com
mencé à poser des problèmes de logistique insurmontables, 
ce qui a finalement conduit à la célèbre « crise de l'engor
gement du papier » (paperwork crisis) de Wall Street à la 
fin des années 1960''-\ Cette crise a été l 'élément déclen
cheur d'un certain nombre d'innovations juridiques, régle
mentaires et pratiques relatives aux systèmes de compen
sation et de règlement-livraison. L'un des principaux objec
tifs visés lors de la réorganisation du système a été d ' im
mobiliser les volumes considérables de titres papiers exis-

" Se repor te r aux r é f é r e n c e s d o n n é e s par Reber, op. cit. (note .31), p . 9, 
note 23. A l o r s q u ' e n 1960 le v o l u m e m o y e n de n é g o c i a t i o n à la Bourse de 
N e w Y o r k é t a i t d ' e n v i r o n 3 m i l l i o n s d 'ac t ions par j o u r , en 1968 ce v o l u m e a 
é t é m u l t i p l i é par quatre pour at teindre presque 13 m i l l i o n s d 'ac t ions par Jour 
(Securities Industry Study. Report of ihe Subcoininittee on Coiniuerce and 
Finance of the Cointnittee on Interstate and Foreign Commerce. House of 
Représentatives. 1972. p . 1. 3 ) . En compara i son , en 1999. le v o l u m e m o y e n de 
n é g o c i a t i o n q u o t i d i e n é t a i t de p lus de 809 m i l l i o n s d ' a c t i o n s par Jour 
( < h t t p : / / n y s e . c o m / p d f s / a c t i v i t y 9 9 . p d f > ) . 

tants, voire de les supprimer. Cet objectif a été atteint par 
la mise en place du système de détention indirecte ou sys
tème de détention à plusieurs niveaux. 

Comme son nom l'indique, cette structure repose sur divers 
niveaux, chacun d'eux comprenant souvent un nombre 
croissant d'entités, ce qui confère à la structure un carac
tère pyraniidal*"^. Le niveau supérieur est constitué des 
dépositaires centraux de titres nationaux et internationaux 
(les DCTs et DCTIs respectivement ; en anglais les CSDs 
et ICSDs), dans les livres desquels d'importants blocs de 
titres d'éiTietteurs différents sont immobilisés ou regrou
pés. La plupart (sinon la totalité) des titres émis par de 
nombreux Etats et par un grand nombre de grandes socié
tés sont détenus par ces institutions''^ Dans le cas d 'émis
sions représentées par des supports matériels (certificats), 
ces supports matériels qui attestent ou représentent les 
titres, sont conservés dans le coffre-fort du DCT ou dans 
les coffres-forts du conservateur ou du sous-conservateur 
du DCT. Les titres nominatifs détenus par le DCT sont 

Se reporter par exemple à Goode . op. cit. (note 31 ) . p. 22 ; Reber. op cit. 
(note 31 ) . p. 9-10. 
« L e p lus anc i en D C T est le Wiener Giro- ,md Cassenverein. f o n d é en 
A u t r i c h e en 1872, su iv i plus tard par le Ka.tseiiverein a l l emand , qui l'ait au jour 
d ' h u i part ie de Clears t ream In te rna t iona l . Le p r é d é c e s s e u r de la S i covan i . le 
D C T f r a n ç a i s actuel , t rouve ses orisiincs lors de la seconde auerre mond ia l e . 
Les projets de la bourse de N e w Y o r k en vue de c r é e r une e n f i t é s im i l a i r e aux 
Eta ts-Unis avant la seconde guerre mond ia l e n ' o n t pas about i : ce l'ut seulement 
a p r è s k l crise de l ' engoraement du papier que la Depositorv Trust Conipanv de 
N e w Y o r k , (courammen' t d é s i a n é e sous le n o m de D T C ) f u t c r é é e . En sep
tembre 1999. la Depositorv Tru.s-t & Clearing Corporation (DTCC) f u t c r é é e 
en tant que nouve l l e s o c i é t é h o l d i n g ayant c o m m e filiales le D T C et la Natioiud 
Securities Clearini; Coi^poration ( N S C C ) . A u j o u r d ' h u i , la D T C est le p lus 
impor tan t d é p o s i t a i r e central de t i tres. En 1999, la s o c i é t é d é t e n a i t en conser
va t ion 2 m i l l i o n s d 'ac t ions et de ti tres de c r é a n c e r e p r é s e n t a n t plus de 23 t r i l -
l ions U S D . E l l e trai te plus de 250 m i l l i o n s de c o n f i r m a t i o n s d ' o p é r a t i o n s ins
t i tu t ionnel les chaque a n n é e . En 1999. la D T C a e f f e c t u é plus de 189 m i l l i o n s 
de l ivra isons par i n sc r i p t i on en c o m p t e r e p r é s e n t a n t une va leur de plus de 94 
t r i l l i o n s U S D . De plus en p lus , la D T C traite tant des é m i s s i o n s non a m é r i 
caines que des é m i s s i o n s a m é r i c a i n e s , et tant les par t ic ipants n o n - a m é r i c a i n s 
que les par t ic ipants a i n é r i c a i n s . N S C C trai te en pra t ique toutes les o p é r a t i o n s 
entre cour t iers , les o p é r a u o n s sur act ions et ob l iga t ions des communes et des 
s o c i é t é s aux Etats Un i s . Pour plus d ' i n f o r m a t i o n , se reporter aux sites Internet 
du D T C C ( < h t t p : / / w w w . d t c c . c o m > ) . D T C (< ht tp : / / w w w . d t c . o r g > ) et N S C C 
( < h t t p : / / w w w . n s c c . c o m > ) . 
Les plus impor tants D C T I s sont Euroc lear et Clears t ream (anciennement Cede l ) . 
C r é é en 1968 par la succursa le de B r u x e l l e s de Morgan Guaraniv Trust 
Company of New York suite à la « c r i se de l ' e n g o r g e m e n t du pap ie r » . le 
Système Euroclear est devenu l ' u n des plus impor tan ts s y s t è m e s au monde de 
compensa t ion et de r è s l e i n c n t - l i v r a i s o n de titres n é g o c i é s à l ' é c h e l l e in te rna t io
nale. En 1999. le v o l u m e tota l des transactions e f f e c t u é e s dans .son cadre a 
atteint 43 .6 t r i l l i o n s E U R . L e S y s t è m e Euroclear accepte plus de 130 0 0 0 t i tres, 
no tamment des ti tres de c r é a n c e n é g o c i é s à l ' é c h e l l e in ternat ionale , des ti tres 
conver t ib les , des bons de souscr ip t ion et des act ions. En 1972, Euroclear a é t é 
c é d é à VEuroclear Clearance System Public Limited Cimpanv ( E C S p l c , 
R . - U , ) . qu i est e l l e - m ê m e d é t e n u e par 119 des plus grandes banques mondia les , 
ainsi que par des entreprises d ' invest issement (brokers / dealers) et autres ins
t i tu t ions financières qu i u t i l i sen t ac t ivement le S y s t è m e Euroclear en q u a l i t é de 
par t ic ipants . En 1986, ECSp lc . a o c t r o y é une l icence du S y s t è m e Euroclear à 
VEuroclear Clearance System Société Coopérative, une s o c i é t é c o o p é r a t i v e 
belge c o n s t i t u é e en vue de permet t re à un plus grand nombre d 'u t i l i sa teurs de 
d é t e n i r une p a r t i c i p a t i o n . L a succursale de B r u x e l l e s de Morgan Guaranty 
cont inue tou te fo is de g é r e r le s y s t è m e . Ce rô l e sera repris au d é b u t de 2 0 0 i 
par un nouve l é t a b l i s s e m e n t Euroclear Bank, d é t e n u e par les intervenants du 
m a r c h é , sous r é s e r v e de l ' o b t e n t i o n des autorisat ions r é g l e m e n t a i r e s requises. 
En mars 2000. Euroclear et S i c o v a m ont a n n o n c é leur proje t de fu s ionne r c o m 
p l è t e m e n t les deux e n t i t é s . L a f u s i o n devra i t entrer en v igueu r au d é b u t de 
2 0 0 1 . L a va leur annue l le du v o l u m e des o p é r a t i o n s r é g l é e s par les e n t i t é s 
f u s i o n n é e s sera s u p é r i e u r e à 80 t r i l l i o n s E U R . Pour plus d ' i n f o m i a t i o n à ce 
sujet , se reporter au site Internet d 'Eu roc l ea r (< h t t p : / / w w w . c u r o c l e a n e o m > ) . 
Cedel s ign i f i e Centrcde de Livraison de Valeurs Mobilières et a é t é c o n s t i t u é e 
en 1970 sous la f o r m e d 'une s o c i é t é à r e s p o n s a b i l i t é l i m i t é e de d ro i t l u x e m 
bourgeois par 66 ins t i tu t ions financières de onze pays en tant que s t ructure 
neutre et i n d é p e n d a n t e des m a r c h é s financiers. E l l e est actuel lement d é t e n u e 
par 92 ins t i tu t ions financières e u r o p é e n n e s , a m é r i c a i n e s et asiafiques. En 1999. 
Cedel In tc rn t i t iona l ( la s o c i é t é m è r e du groupe Cede l ) a a n n o n c é sa f u s i o n avec 
I^eutscbe Bbrse Clearini^ AG a f i n de c r é e r une chambre de compensa t ion euro
p é e n n e . Clearstream Internaliomd. A u d é b u t de l ' an 2000 , en é c h a n g e d 'une 
par t i c ipa t ion de 5 0 % , Cedel In ternat ional a a p p o r t é à Clears t ream Internat ional 
l ' ensemble de ses a c t i v i t é s de compensa t ion , de r è g l e m e n t et de conservat ion 
de ti tres. Cedel In te rna t iona l con t inue d 'ex is te r c o m m e s o c i é t é h o l d i n g r e p r é 
sentant les i n t é r ê t s de ses act ionnaires . Dans la nouve l le f o r m e sociale, les t i c t i -
v i t é s de compensa t ion et de r è g l e m e n t sont e x e r c é e s par deux f i l i a l es . Clearstream 
Banking Lu.\emhourg et Clearstream Banking Francfort. Ces e n t i t é s ju r id iques 
d é t i e n n e n t en conserva t ion des ti tres r e p r é s e n t a n t une valeur de p lu s ' de 9 t r i l 
l ions E U R : elles e f fec tuen t le r è g l e m e n t et la compensa t ion de 500 .000 o p é 
rat ions par j o u r et plus de 150 m i l l i o n s d ' o p é r a t i o n s par an. Pour plus d ' i n f o r 
m a t i o n à ce su je t , se r epor t e r au site In terne t de Cedel luternalional 
( < h t t p : / / w w w . c e d e l i n t e m a t i o n a l . c o m > ) . 
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Under the latter holding pattern, each intermediary in the 
chain between investors and the issuer wi l l maintain sep-
arate accounts or sub-accounts in which the identity and 
interests of spécifie investors are recorded. Accounts of 
this kind are referred to in this Report as "non-fungible" 
or "traceable" accounts. 

IV. The structure of the présent Report 

This Report is divided into three parts. In Part One, we 
explain the basic structure and functioning of the indirect 
holding System (often also referred to as the multi-tiered 
holding System). In order to ascertain the relevant conflict 
of laws rule for transactions effected through the indirect 
holding System, it is necessary to begin by portraying its 
essential traits and features. In Part Two, we analyse how 
the légal nature of the inve.stor's interest in respect of 
securities held in an indirect holding System might be cat-
egorised (property rights, contractual claims, security enti
tlements). Although the proposed Convention w i l l not 
affect the différent types of interest provided for under 
national substantive laws, this question needs to be 
addressed in the conflict of laws analysis, as it is only 
after having determined what the interest in the securities 
is that one may properly ascertain where this interest lies 
(/ex rei sitae). The actual conflict of laws analysis is dis-
cussed in Part Three of the Report. 

Part One: The indirect (multi-tiered) holding System 

S E C T I O N I - T H E S T R U C T U R E O F T H E I N D I R E C T 

H O L D I N G S Y S T E M 

Securities clearance and settlement Systems have devel-
oped over time to respond to new demands of the chang-
ing market. Settlement by physical delivery of certificates 
to the buyer or the buyer's agent worked adequately until 
the 1960s, when a sharp increase in trading volumes over-
whelmed the System: the gigantic amount of paper that 
had to be physically moved around the globe began to 
pose insurmountable logistical problems, eventually lead-
ing to the famous "paperwork crisis" on Wall Street in the 
late 1960s.^'' This provided the impetus for a number of 
légal, regulatory and operational innovations to clearance 
and settlement Systems. One of the most important objec
tives of the restructured System was to immobilise the vast 

amount of paper, i f not eliminate it altogether. This goal 
was achieved by introducing the indirect or multi-tiered 
holding System. 

As its name suggests, this structure is made up of varions 
tiers, often with an increasing number of entities involved 
in each of the tiers, thus making the structure look like a 
pyramid.'^^ The top tier comprises national and interna
tional central securities depositories (CSDs and ICSDs, 
respectively), where large pools of securities of différent 
issuers are immobilised or otherwise concentrated. Most 
( i f not ail) of the issues of many governments and major 
corporations are held by such institutions."-' In the case of 
certificated issues, the actual certificates evidencing or rep
resenting the securities are kept either in the vault of the 
CSD itself or in the vault of the CSD's custodian or sub-
custodian. Registered securities held by the CSD are entered 

*' See e.g., Goode , op. cit. ( f oo tno t e 31) , p . 22; Reber, op. cit. ( foo tno te 31) , 
pp . 9-10. 
« T h e oldes l C S D was the Wiener Giro- und Ca.ssenverein, f o u n d e d in 1872 
in Aus t r i a , w h i c h was later f o l l o w e d by the Ge rman Kassenverein. n o w part of 
C lea r s t r eam I n t e r n a t i o n a l . The predecessor of S i c o v a m , the p r é s e n t F r e n c h 
C S D . was es tab l i shed d u r i n g W o r l d W a r I L Plans of the N e w Y o r k S t o c k 
Exchange to set up a s i in i l a r en t i ty i n the U n i t e d States before W o r l d War 1 
did not m a t é r i a l i s e ; i t was o n l y af ter the pape rwork cr is is that The D e p o s i t o r y 
Trus t C o m p a n y ( D T C ) was establ ished. I n September 1999. T h e D e p o s i t o r y 
Trust & C l e a r i n g C o r p o r a t i o n ( D T C C ) was established as a new h o l d i n g Com
pany that has as i ts subsidiar ies D T C and the N a t i o n a l Secur i t ies C l e a r i n g 
C o r p o r a t i o n ( N S C C ) . Today, D T C is the w o r l d ' s larges! C S D . In 1999, the 
Company had cus tody of over 2 m i l l i o n c q u i l y and debt securities issues w o r t h 
$23 t r i l l i o n . I l processes i-nore than 250 m i l l i o n i n s t i t u t i ona l trade c o n f i r m a t i o n s 
year ly . D u r i n g 1999, D T C processed more than 189 m i l l i o n book-en t ry d e l i v -
eries va lued at more than $ 94 t r i l l i o n . Inereasingly, D T C is serv ie ing non-US 
issues as w e l l as U S issues, and non-US par t ic ipants as w c l l as U S partici
pants. N S C C processes practicaily a i l b roke r - t o -b roke r equ i ty and corporate 
and i n u n i c i p a l b o n d tiades in the U S . For more i n f o r m a t i o n , see the websites 
of D T C C ( < h t t p ; / / w w w . d t c c . c o m > ) , D T C ( < h t t p : / / w w w . d t c . o r g > ) and N S C C 
(< h t t p : / /www.nsec . com > ) . 
T h e most i m p o r t a n t I C S D s arc Euroc l ca r and Clears t ream ( f o r m e r l y Cede l ) . 
Founded in 1968 by the Brussels o f f i c e of M o r g a n Guaran ty Trus t C o m p a n y 
of N e w Y o r k f o l l o w i n g the " p a p e r w o r k e runch" , the E u r o c l c a r Sys tem has 
beeomc onc of the w o r l d ' s largest clearance and set t lement Systems f o r inter-
na t iona l ly t raded securit ies. I n 1999. its tu rnover amounted to E U R 43.6 tr i l 
l i o n . O v e r 130,000 securities are accepted in the Euroc lca r Sys tem, c o v e r i n g 
i n t e r n a t i o n a l l y t raded debt ins t rurnents , c o n v e r t i b l e s , war ran ts and equi t ies . 
I n 1972, Euroc lca r was sold to the Euroc lear Clearance System Publ ic L i m i t e d 
C o m p a n y (ECSple , UK), w h i c h in turn is o w n e d by 119 o f the w o r l d ' s m a j o r 
banks , b r o k e r / dealers and o ther financial i n s t i t u t i o n s a c t i v c l y u s i n g the 
E u r o c l e a r Sys t em as p a r t i c i p a n t s . I n 1986, E C S p I c l i c e n s e d the E u r o c l e a r 
S y s t e m to the E u r o c l e a r Clearance Sys t em S o c i é t é C o o p é r a t i v e , a B e l g i a n 
c o o p é r a t i v e co rpora t ion f o r m e d to g ive more users an opporlunity to partici-
pate in ownersh ip . M o r g a n Guaran ty Brussels, however . continues to operate 
the System, T h i s r ô l e w i l l be taken over by a new, m a r k e t - o w n e d Euroclear 
B a n k in car ly 2 0 0 1 , subject to o b t a i n i n g a i l r egu la to ry approvals . In M a r c h 
2000 , Euroc lea r and S i c o v a m announced their plans to f u l l y merge the t w o 
enti t ies. T h e merger is expected to become e f f e c t i v e i n eariy 2 0 0 1 . T h e annual 
tu rnover value of transactions settled in the merged enti t ies w i l l then suipass 
E U R 80 t r i l l i o n . Fo r m o r e i n f o r m a t i o n , see the w e bs i t e of E u r o c l e a r 
( < h t t p : / /www.eu roc l ea r . com > ) . 
Cedel stands f o r Centrale de Livirmon de Valeurs Mobilières and was incor -
por,atcd in 1970 as a l i i n i t e d eompany under L u x e m b o u r g l aw by 66 financial 
ins t i tu t ions f r o m eleven countr ies as a neutral and independent capi ta l markets 
(H/;-astructure. I t is cu r r endy o w n e d by 92 financial ins t i tu t ions froi-n Europe , 
the A i n e r i c a s and A s i a . I n 1999, C e d e l I n t e r n a t i o n a l ( the parent coinpany 
of the Cede l g r o u p ) announced a merger w i t h Deutsche Bôrse Clearing AG 
to create a European c lear ing house, Clears t ream In te rna t iona l . A t the beg in -
n i n g of 2000 , Cede l I n t e rna t i ona l c o n t r i b u t e d i ts en t i re c l e a r i ng , se t t lement 
and cus tody business to C lea r s t r eam In t e rna t i ona l in r e tu rn f o r ' ' a 5 0 % par-
d c i p a t i o n . C e d e l I n t e r n a t i o n a l r e m a i n s as a h o l d i n g Company rep resen t ing 
the interests of i ts shareholders. Unde r the new corporate s tructure, c lea r ing 
and seulement ac t iv i t ies are conduc ted by t w o subsidiaries, Clears t ream Bank 
i n g L u x e m b o u r g and C lea r s t r eam B a n k i n g F r a n k f u r t . T h è s e en t i t i e s have 
cus tody of securi t ies ' issues w o r t h more than E U R 9 t r i l l i o n ; they seltle and 
clear 500 .000 transactions a day and more than 150 m i l l i o n transactions per 
year. F o r more i n f o r m a t i o n , see the w e bs i t e of Cedel International 
{ < h t t p : / /www.ccde l in t e rna t iona l . eom > ) . 

*' See r é f é r e n c e s i n Reber, op. cit. ( foo tno te 31) , p. 9, f oo tno te 23. Whercas 
i n 1960 the average t i a d i n g v o l u m e on the N e w Y o r k Stock Exchange was 
a round 3 m i l l i o n shares per day, by 1968 this had more than quadrup led to 
a lmos t 13 m i l l i o n shares per day (Secur i t i es I ndus t ry Study, R e p o r t o f the 
S u b c o m m i t t c c on C o m m e r c e and Finance o f the C o m m i t t e c on Interstate and 
F o r e i g n C o m m e r c e , House o f R e p r é s e n t a t i v e s , 1972, pp. 1, 3 ) . A s a c o m p a r i -
son, i n 1999 the average da i l y t rad ing v o l u m e was over 809 m i l l i o n shares per 
day (< h t t p : / / n y s e . c o i n / p d f s / a c t i v i t y 9 9 . p d f > ) . 
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inscrits dans les registres de l 'émetteur au nom du DCT 
ou d'un prête-nom (noininee)'*^. 

Le niveau suivant est constitué d'un nombre restreint d'ins
titutions financières, de courtiers, de dépositaires ainsi que 
d'autres investisseurs professionnels, qui ont des liens 
contractuels directs avec les DCTs et dont les droits sur 
des titres font l'objet d'une inscription en compte auprès 
d'un DCT*''. Ces intermédiaires sont désignés sous le nom 
de participants du DCT' ' l Ces participants, à leur tour, 
détiennent dans leurs comptes des droits sur ou se rappor
tant à des titres, soit pour leur compte propre, soit pour le 
compte de leurs clients tels que des investisseurs institu
tionnels, des particuliers, ou d'autres intermédiaires, et 
ainsi de suite jusqu 'à ce que les comptes soient détenus 
par les investisseurs. En conséquence, i l peut y avoir un 
nombre variable de niveaux entre les investisseurs des 
titres au bas de la structure et les titres eux-mêmes situés 
chez le DCT ou inscrits au nom du DCT (ou de son 
conservateur, sous-conservateur ou de ses prête-noms) . 
Cette structure permet à l 'émet teur de traiter avec une 
seule entité, le DCT*'. Le DCT traite lui-même avec un 
nombre restreint d'acteurs importants, qui traiteront à leur 
tour avec un plus grand nombre de participants plus 
modestes, et ainsi de suite de haut en bas de la pyramide. 

Les investisseurs n'apparaissent pas dans les registres tenus 
par l 'émetteur ou pour le compte de l 'émetteur' '" et ils 
n'ont pas davantage la possession effective des certificats. 
Dans les registres d'un DCT figurent les titres détenus 
pour le compte de ses divers participants, et dans les 
registres de chacun de ses participants figurent les titres 
détenus pour le compte de leurs différents clients'". 

Dans le cadre d'un système de détention indirecte, i l appa
raît que c'est le compte plutôt que le certificat qui est la 
source du droit de l'investisseur''. 

L'efficacité du système de détention indirecte est encore 
améliorée du fait que la plupart des DCTs et des intermé
diaires ont pour pratique de détenir les titres dans des 
« masses fongibles » (fungible pools). Dans une telle struc
ture, les participants ou les clients n'ont alors plus le droit 
de demander la livraison de titres spécifiques, mais ont 
seulement le droit de demander que leur soient restitués 

A u x Eta t s -Unis , dans les registres des ac t ionnai res des grandes s o c i é t é s 
dont les actions sont c o t é e s en bourse, une seule et m ê i n e e n t i t é - C è d e & 
Co . - est g é n é r a l e i n e n t inscr i te en tant qu ' ac t ionna i re n o m i n a t i f d ' e n v i r o n 8 3 % 
de toutes les ac t ions c o t é e s à la Bourse de N e w Y o r k , 7 2 % de toutes les 
actions n é g o c i é e s sur le Nasdaq et 9 1 % de tous les t i tres de c r é a n c e é m i s par 
des s o c i é t é s , c o t é s à la Bourse de N e w Y o r k . C è d e & Co . est le p r ê t e - n o m 
(nominee) u t i l i s é par D T C : se r epo r t e r à cet é g a r d à The American Law 
Institute. National Conférence of Commissioners on Uniform State Laws. 
Uniforin Commercial Code, Officiai Te.xl - 2000, Revised Article 8 ( r é v i s i o n de 
1994), notes p r é l i i r i i n a i r e s , p. 655 ( c i - a p r è s d é s i g n é le U . C . C . 2000) . 

Dans certains pays, tels que la S u è d e et la F in lande , les investisseurs ainsi 
que les i n t e r m é d i a i r e s ont la p o s s i b i l i t é de d é t e n i r d i recteinent des titres a u p r è s 
du D C T c o n c e r n é . En N o r v è g e , les investisseurs domest iques do iven t d é t e n i r 
d i rec tement leurs comptes a u p r è s du D C T . 

A t i t re d ' exemple , la D T C compte quelque 600 par t ic ipants - p r inc ipa le 
ment des entreprises d ' inves t i s sement (brokers dealers), des banques et des 
d é p o s i t a i r e s , se reporter à U . C . C . 2000, op. cit. (note 4 6 ) . p . 655 . Euroclear 
compte env i ron 1.900 par t ic ipants s i t u é s dans plus de 80 pays. 

Dans certains cas. par exemple pour les act ions Da imle r -Chrys l e r , les é m i s 
sions peuvent ê t r e s t r u c t u r é e s de f a ç o n à ce que les ti tres soient d é t e n u s par 
deux o u p lu s i eu r s D C T . V o i r par e x e m p l e D i e t r i c h S c h e f o l d , « Grettz-
iiberschreilende Wertpapieriibertragnngen und internationales Privatrecht -
Ziim Kollisionsrechdichen Anwendnngsbereich von § 17a Depotgesetz », IPRa.x, 
2000 , p. 470 , note 18 et texte s 'y rapportant . 

Tou te fo i s , les r è g l e s du d ro i t des s o c i é t é s peuvent autoriser ou ex iger q u ' u n 
é m e t t e u r obt ienne des i n f o r m a t i o n s portant sur l ' i d e n t i t é des ayant d ro i t sur les 
ti tres - par exemple , pour les besoins du vote ou a f in de d é t e r m i n e r le n iveau 
de certaines par t ic ipa t ions . Ces r è g l e s ne f o n t pas par t ie des r è g l e s r é g i s s a n t la 
p r o p r i é t é et ne sont pas d é t e r m i n a n t e s , en ce qu i concerne les droi ts p a t r i m o 
n iaux . L a le.x societatis con t inue ra b ien é v i d e i m m e n t de r é g i r les p r o b l è m e s 
pouvant surveni r entre l ' cme t t eu r et ses act ionnaires, tels que les droi ts de vote. 

Concernant les t i tres n o m i n a t i f s en France, v o i r infra. p . 34. 
^- Se reporter, par exe inple , à Goode , op. cil. (note 31) , p. 23 ; v o i r aussi D e 
Vauplane . « De la d é t e n t i o n nat ionale à la d é t e n t i o n in te rna t iona le de titres : o ù 
sont les t i tres ? » , A n n e x e au Rapport du Conseil Ncdional du crédit et du 
Titre. Problèmes juridiques liés à la dématérialisaîion des moyens de paiement 
et des titres: Paris, ma i 1997, p . 157. 

des titres de l 'émission, de même nature correspondant à 
la même émission et selon la quantité correspondant à 
ceux qui sont inscrits à leur compte. Nous examinerons 
dans la Partie II ci-dessous les conséquences d'une telle 
structure sur l'analyse juridique des droits des DCTs, des 
intermédiaires et de leurs clients". La notion de fongibi-
lité est essentielle pour assurer la liquidité des émissions''''. 
Elle permet également de réduire les coûts administratifs 
liés à la conservation des titres. 

De nos jours, la grande majorité des titres couramment 
négociés sont détenus dans le cadre d'un système d'inter-
médiaires'"'". 

Le schéma A ci-dessous illustre un cas de figure type^^ 
dans un système de détention indirecte. 

Cas de figure initial SCHÉMA A 

Coffre-fort du DTC 
(NY) 

I 

Certificats représentant 
5.000.000 

actions 

Registre ofiiciel 
du New Jersey 

Compia général 

DTC (NY) 

Compié général des clients du DCTI européen 
Sous-conservateuf californien 

Compté général des clionls de la Banque Irançaiso Q Q J I eî rOpéen 

11.200.000 

Banque française 

Investisseur australien 
Copyright ©2000 by Potok S, Co 

L'Investisseur australien est une société constituée à Sydney, 
en Australie. Par le biais du système de détention indi
recte, i l détient des droits sur 500.000 actions d'Illinois 
Inc. 

Illinois Inc. est consti tué dans l'Etat de l ' I l l inois , aux 
Etats-Unis. Illinois Inc. a 5.000.000 d'actions en circula
tion. Les actions sont toutes détenues par DTC, qui est 
constitué dans l'Etat de New York et dont le lieu princi
pal des activités est à New York^l DTC conserve dans son 
coffre-fort à New York les certificats (physical certificates) 
représentant les actions d'Illinois Inc. Illinois Inc. tient un 
registre de ses actionnaires à Newark, dans le New Jersey 
par l 'intermédiaire d'un mandataire teneur de compte (regis-
trar), NJ Registrar, situé à Newark. Le prête-nom de DTC, 
Cède & Co., est inscrit dans le registre des actionnaires en 

" Infra, p. 30 el s. 
"̂̂  Cer ta ins D C T s et i n t c r m c d i a i r e s acceptent de d é t e n i r des dro i t s pour le 
compte de par t ic ipants ou de c l ients , sur une base non f o n g i b l e , c ' e s t - à - d i r e 
iden t i f i ab le (se reporter tou te fo is aux commenta i res infra, p. 32 ; pou r une ana
lyse d 'une app l i ca t ion possible de la C o n v e n t i o n p r o p o s é e à des structures non-
fong ib le s , v o i r infra, p. 56). A u Canada, les t i tres d é t e n u s dans un tel c o m p t e 
et e f f e c t i v e m e n t e n r e g i s t r é s ou devant ê t r e e n r e g i s t r é s au n o m du c l ien t sont 
connus sous le n o m de « cusiomer name securiiies » à l ' o p p o s é des titres d é t e 
nus sur une base c o m m u n e ( f o n g i b l e ) . q u i sont connus sous le n o m de « ciis-
toiiier pool fiiud securities ». 

Pour des exposes plus d é t a i l l é s sur le s y s t è m e de d é t e n t i o n indi rec te , se 
reporter aux renvois fa i t s dans G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. (note 13), p . 52, 
note 6. 

Pour des raisons de c l a r t é , les exemples u t i l i s é s dans ce Rapport n ' i m p l i 
quent que des act ions é m i s e s par une seule s o c i é t é . Les s c é n a r i o s se p r o d u i 
sant en prat ique, no tamment lorsque des por te feu i l l es de ti tres sont remis en 
garant ie , seront souvent beaucoup plus c o m p l e x e s . T o u t e f o i s , nous pensons 
q u ' u n s c é n a r i o s i m p l i f i é s u f f i t à i l lus t re r les p r o b l è m e s c o n c e r n é s . 
'̂̂  D T C C a son centre a d m i n i s t r a t i f à N e w York C i t y . L e centre o p é r a t i o n n e l 

et les ins ta l la t ions i n f o r m a t i q u e s de D T C et de N S C C sont s i t u é s dans l 'E ta t 
de N e w Y o r k . Les bureaux de r e p r é s e n t a t i o n sont s i t u é s à C h i c a g o . San 
F r a n c i s c o et L o n d r e s ( d o n n é e s p rovenan t du si te In te rne t de D T C C : 
< h t t p : / / w w w . d t c c . c o m > ) 
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in the issuer's records under the name of the CSD or a 
nominee.*" 

The next tier consists of a limited number of financial 
institutions, brokers, depositories and other professional 
investors who have direct contractual relationships with 
the CSDs and who hold their interests in securities in 
book-entry accounts with a CSD."' Thèse intcrmediaries 
are called the participants of the CSD.""* Thèse partici
pants, in turn, hold in their accounts interests in or in 
respect of securities either for themselves or for their cus
tomers, such as institutional or retail investors or further 
intcrmediaries, and so forth until accounts are held for the 
investors. As a resuit, there may be a variable number of 
tiers between the investors at the bottom of the structure 
and the securities themselves located with or registered in 
the name of the CSD (or its custodian, sub-custodians or 
nominees). This structure allows the issuer to deal with a 
single entity, the CSD."'^ The CSD, in turn, deals with a 
limited number of large players, who in turn w i l l deal 
with a greater number of smaller participants, and so on 
through the pyramid. 

The investors do not appear on any register of ownership 
maintained by or on behalf of the issuer,™ nor do they 
have actual possession of certificates. The records of a 
CSD show the securities held on behalf of its varions par
ticipants, and the records of each such participant show 
the securities held on behalf of their individual customers." 

Within an indirect holding System, it becomes apparent 
that it is the account rather than the certificates that is the 
source of the investor's entitlement.''-

The efficiency of the indirect holding System is further 
improved by the practice of most CSDs and intcrmediaries 
of holding securities in fungible pools. Under this struc
ture, participants or customers lose the right to call for 
delivery of spécifie securities and have instead the right to 
call for securities of the issue, type and quantity corre-

In the U n i t e d States, the shareholder records o l large corpora t ions whose 
shares are p u b l i c l y t raded genera l ly show a s ingle en t i ly - Ccde & Co . - as 
the regis tered o w n e r o f a p p r o x i m a t c l y 8 3 % o f a i l shares l i s t ed on the N e w 
Y o r k Stock Exchange, 7 2 % o f a i l shares Iraded on Nasdaq and 9 1 % o f a i l cor-
porate debt securities l is ted on the N e w Y o r k Stock Exchange. C è d e & Co . is 
the nominee name used by D T C : see T h e A m e r i c a n L a w Ins t i tu te , N a t i o n a l 
C o n f é r e n c e o f Commiss ione r s on U n i f o r m State L a w s . U n i f o r m C o m i n e r c i a l 
Code . O i ' l i c i a l Text - 2000 . Revised A r t i c l e 8 (1994 Rev i s i on ) . Prefa tory N o t e , 
p. 655 (here inaf ter U . C . C . 2000) . 
" I n some coun t r i e s , f o r e x a m p l e S w e d e n and F i n l a n d . i t is poss ib le f o r 
investors as w e l l as in tcrmediar ies to h o l d accounts d i rec t ly w i t h the relevant 
C S D . I n N o r w a y . in tact, loca l investors niust h o l d d i r ec t l y w i t h the C S D . 

B y w a y o f example . D T C has some 600 par t ic ipants - p r i m a r i l y broker-
dealers , banks and depos i t o r i e s , see U . C . C . 2 0 0 0 . op. cit. ( f o o t n o t e 4 6 ) . 
p . 655 . Euroc lear has a p p r o x i m a t c l y 1,900 par t ic ipants located i n more than 
80 countr ies . 

In some instances, f o r example , D a i m i e r - C h r y s l e r shares, issues may be 
s t ructured so that the securities are held th rough t w o or more CSDs . See e.g., 
D i e t r i c h S c h e f o l d , '^Grenziiberschreilende Werlpapieriibertragungen und 
Internationales Privatrecht — Zum kollisionsrechtlichen Anwendungshereicli von 
§ 17a l)epotgesetf\ IPRax 2000, p . 470 , foo tno te 18 and a c c o m p a n y i n g text . 

H o w e v e r , rules o f corpora te l aw may en l i t l e or require an issuer to obta in 
d é t a i l s o f the i den t i t y o f persons en t i t l ed to, or interested i n , securit ies - f o r 
example , f o r purposes o f v o t i n g or o f ascer ta ini i ig the level o f pa r f i cu l a r h o l d 
ings. Such rules do not f o r m part o f the rules gove rn ing o w n e r s h i p and w i l l 
not d é t e r m i n e the pos i t i on as regards propr ie ta ry r ights . T h e le.x societatis. w i l l 
o f course cont inue to gove rn matters be tween the issuer and its members . such 
as v o t i n g rights. 

w i t h respect to titres noinittatifs i n France, see infra. p. 35. 
" See e.g.. Goode . op. cil. ( f o o t n o t c 31) , p. 23 , and De Vauplane, " D e la 
détention natioiuile à la détention internationale de litres : ou sont les titres 
?", Annexe au Rapport du Conseil National du Crédit et du Titres. Problèities 
juridiques liés à la dérnatérialisalion des nuiyens de paiement et des titres. 
Paris, mai 1997, p. 157. 

sponding to their book-entry holdings. The effect of this 
structure on the légal analysis of the rights of CSDs, intcr
mediaries and their customers is examined in Part Two 
below.'''' This concept of fungibili ty is critical to ensure 
liquidity of issues.'" Fungibility also reduces the adminis
trative costs associated with the custody of securities. 

Today, the great majority of actively traded securities are 
held through a System of intcrmediaries.'''' 

Here is a typical fact pattern^'' under the indirect holding 
System. The fact pattern is schematically depicted in figure 
A below; 

Initial Fact Pattern FIGURE A 

Calitonia Sub-cuslodian Omnibus A/C 

European ICSD Omniûus A/C 

French Bank Omnibus A/C 

Auslialian Invaslm A/C 

DTC NY 

European ICSD 

^ ^ N J Registrar 

"Californie Sub-custodian 

DTC Vault 

Certificates 
5.000.000 

Ausîralian Investor 
Copyrigtit ©2000 by Potok S Co 

Australian Investor is a corporation formed in Sydney, 
Australia. It holds an interest in respect of 500,000 Illinois 
Inc. shares through the indirect holding System. 

Illinois Inc. is incorporated in Illinois in the United States. 
Illinois Inc. has 5,000,000 shares outstanding. They are ail 
held through DTC, which is incorporated and has its prin
cipal place of business in New York.*^' DTC keeps the 
actual physical certificates representing the Illinois Inc. 
shares in its vault in New York. Illinois Inc. maintains a 
share register in Newark, New Jersey, with a registrar, NJ 
Registrar, located there. DTC's nominee. Cède & Co., is 

" See itifra, p. 3 I et seq. 
Some C S D s and in tc rmediar ies also a g r é e to h o l d inlei'csts f o r par t ic ipants 

or customers on a n o n - f u n g i b l e , that is, i den t i f i ab le basis (see also the c o m -
ments iiifra. p. 33) ; f o r an analysis o f the possible app l i ca t ion o f the proposed 
C o n v e n t i o n to such n o n - f u n g i b l e structures, see infra. p. 57. In Canada, secu
rit ies held in such an account and ac tua l ly registered or in the process o f be ing 
registered in the name o f the cus tomcr are k n o w n as "cus tomcr name secur i 
t ies" in eontrast to securities h e l d on a poo led basis, w h i c h are k n o w n as "cus
t o m c r poo l f u n d securit ies ' ' . 
•'-̂  For more de ta i led p r é s e n t a t i o n s o f the indirect h o l d i n g System, see the réf
é r e n c e s in G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. ( foo tno te 13), p. 52 , foo tno te 6. 

For the sake o f s i n i p l i c i t y , the examples used in Ihis Repor t i n v o l v e o n l y 
shares o f a s ingle Company. "The fac t patterns occu r r i ng i n pract ice . pa r t i cu la r ly 
where p o r t f o l i o s o f securi t ies are p r o v i d e d as c o l l a t é r a l , w i l l o f t e n be m u c h 
more compl i ca t ed . H o w e v e r . we bc l i cve that the s i n i p l i f i c d fact p,attem i l l u s 
t r â t e s the relevant issues. 
" D T C C mainta ins its management headquarters in N e w Y o r k C i ty . The o p é r 
ations centre and data-processing f ac i l i t i e s f o r D T C and N S C C are located in 
N e w York State. R e p r é s e n t a t i v e o f f i ce s are located in Ch icago , San Francisco 
and L o n d o n ( i n f o r m a t i o n f r o m the websi te o f D T C C at < h t t p : / / w w w . d t c c . c o m > ) . 
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tant qu'actionnaire nominatif des 5.000.000 d'actions en 
circulation d'Illinois Inc. 

Le droit de propriété de l'Investisseur australien sur les 
500.000 actions d'Illinois Inc. est matérialisé par une ins
cription en compte au crédit du compte intitulé « cornpte 
de l'Investisseur australien » ouvert auprès de son inter
médiaire, la Banque française, qui a son siège à Paris. 

La Banque française, à son tour, détient des droits sur les 
actions d'Illinois Inc. correspondants aux droits de 
l'Investisseur australien ainsi qu'aux droits d'autres clients 
de la Banque française. Ces droits font l'objet d'inscrip
tions en compte créditées à un compte intitulé « compte 
général des clients de la Banque française » (French Bank 
Omnibus Customer Account) ouvert dans les livres du 
D C T I européen. Dans l'ensemble, la Banque française 
détient pour ses clients (y compris l'Investisseur austra
lien) des droits sur 1.200.000 actions d'Illinois Inc. 

Le DCTI européen, à son tour, détient des droits corres
pondant aux droits de la Banque française sur les actions 
d'Illinois Inc. ainsi qu'aux droits d'autres participants au 
sein du système DCTI européen. Ces droits font l'objet 
d'inscriptions en compte crédités à un compte intitulé 
« compte général des clients du DCTI européen » (European 
ICSD Omnibus Customer Account) ouvert dans les livres 
du sous-conservateur du DCT européen pour les Etats-
Unis. Ce sous-conservateur est situé à Los Angeles, en 
Californie. Au total, le DCTI européen détient pour ses 
clients (y compris la Banque française) des droits sur 
2.500.000 actions d'Illinois IIK. 

Le Sous-conservateur de Californie, à son tour, détient des 
droits correspondant aux droits du DCTI européen sur des 
actions d'Illinois Inc., ainsi qu'aux droits d'autres clients du 
Sous-conservateur de Californie. Ces droits font l 'objet 
d'inscriptions en compte créditées à un compte intitulé 
« compte général du Sous-conservateur de Californie » 
(California Suh-Custodian Omnibus Account) ouvert dans 
les livres de DTC. Au total, le Sous-conservateur de Californie 
détient pour lui-même et ses clients (y coinpris le DCTI 
européen) des droits sur 3.000.000 actions d'Illinois Inc. 

Chacun des interinédiaires détient, dans ce système de 
détention indirecte, des droits sur une masse de titres non 
affectés, fongibles ou non individualisés, de sorte qu'au
cun de ses titulaires de compte n'a de droit sur des titres 
spécifiques détenus par l ' intermédiaire du niveau supé
rieur. Ainsi , par exemple, les contrats de conservation 
(custody agreements) conclus par la Banque française pré
voient que l'Investisseur Australien et les autres clients de 
la Banque française n'ont droit à aucun des titres spécifiques 
détenus dans le « compte général des clients de la Banque 
française ». De même, les Conditions Générales du DCTI 
européen précisent qu'aucun titulaire de compte auprès du 
D C T I européen n'a de droits sur des titres spécifiques 
détenus par le DCTI européen auprès de sous-conserva
teurs ou de dépositaires centraux de titres. 

Si, dans le présent scénario, l'Investisseur australien désire 
constituer des droits sur ses actions Illinois Inc. en faveur 
d'un prêteur, en vertu d'un contrat de nantissement dont 
les aspects contractuels sont soumis par les parties au droit 
anglais'**, i l est nécessaire pour le prêteur, avant de conclure 
l 'opération, de connaître les conditions devant être rem
plies pour qu' i l soit assuré d'obtenir des droits qui prévau
dront sur ceux des tiers (y compris les droits du liquida
teur en cas de faillite de l'Investisseur australien). 

Pour pouvoir répondre à cette question, le prêteur (le 
bénéficiaire de la garantie) doit pouvoir déterminer quel 

•̂ ^ L e t e rme « nan t i s sement » est u t i l i s é i c i dans son sens large {supra, 
p. 1 8 ) ; i l est p robab le q u ' i l s 'agisse en l ' e s p è c e d ' u n e « s û r e t é » de d r o i t 
anglais (fixed charge). 

droit régira les aspects patrimoniaux de la transaction. 
Dans le cas de figure envisagé, plusieurs possibilités parais
sent envisageables, dont : 

(i) le droit de l ' I l l inois, en tant que droit de l'Etat dans 
lequel l 'émetteur des titres sous-jacents est const i tué? 

(ii) le droit du New Jersey, en tant que droit du lieu du 
teneur de compte des titres sous-jacents ? 

(i i i ) le droit de l'Etat de New York, en tant que droit du 
lieu oij sont conservés les certificats matérialisant les titres 
sous-jacents ? 

(iv) le droit de l'Etat de New York, en tant que droit du 
siège du DCT national ? 

(v) le droit de la Californie, en tant que droit du siège 
du Sous-conservateur du DCTI européen ? 

(vi) le droit belge, en tant que droit du siège du DCTI 
européen ? 

(vii) le droit français, en tant que droit du lieu de loca
lisation de l ' intermédiaire de l'Investisseur australien ? 

(viii) le droit anglais, en tant que droit choisi par le 
constituant de la sûreté et le bénéficiaire de la sûreté, dans 
le contrat de nantissernent ? 

(ix) le droit anglais, en tant que droit du siège du 
bénéficiaire de la sûreté ? 

(x) le droit australien, en tant que droit du siège du 
débiteur (le constituant de la sûreté) ? 

Nous reviendrons à ce cas de figure modèle dans la Partie 
II I du présent Rapport. 

S E C T I O N 2 - I M P O R T A N C E D U S Y S T E M E D E 

D É T E N T I O N I N D I R E C T E 

De nos jours, le système de détention indirecte régit la 
plus grande partie des titres à travers le monde. Le sys
tème répond aux besoins d'un marché mondial : non seu
lement i l a pour effet de réduire les coûts de traitement et 
de règlement ainsi que les risques habituels de perte, de 
vol et de contrefaçon liés à un système de détention 
directe-", mais le transfert de droits sur des titres effectué 
par de simple inscriptions en compte passées dans les 
livres d'un ou de plusieurs intermédiaires permet aussi de 
disposer de façon rapide et efficace de ces droits, tant 
pour les opérations domestiques que pour les opérations 
transfrontalières. Comme le temps requis pour effectuer 
les règlements a diminué et que ces droits peuvent rapide
ment être transférés, le système de détention indirecte est 
plus efficace que le système classique de détention directe. 
La rapidité avec laquelle les opérations sont réalisées s'est 
accrue et continue de croître. L'efficacité du système de 
détention indirecte a été améliorée par la pratique de la 
compensation (netting)"", qui permet aux intervenants du 
marché de réduire leurs risques de crédit, ainsi que par le 
fait que les opérations sont habituellement effectuées sur 
la base d'une livraison contre règlement (DVP)''' dans le 
cadre d'un système de détention indirecte. 

" Supra, p. 14. 
Le netilng consiste en une compensa t ion conven t ionne l l e des pos i t ions ou 

des ob l iga t ions r é c i p r o q u e s de partenaires c o m m e r c i a u x ou de par t ic ipants à un 
s y s t è m e de r è g l e m e n t - l i v r a i s o n , de m a n i è r e ; i r é d u i r e le nombre des pos i t ions 
ou d ' o b l i g a t i o n s i n d i v i d u e l l e s . G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. (note 13), p . 55 . 
note 2 1 . La compensa t ion est une technique et un sujet c o m p l e x e dont la des
c r i p t i o n n 'ent re pas dans le champs du p r é s e n t Rapport . 

Cela s i gn i f i e que les e s p è c e s et les t i tres sont é c h a n g é s s i m u l t a n é m e n t .sous 
f o r m e d ' i n s c r i p t i o n en c o m p t e i n f o r m a t i s é e . L e f a i t que la l i v r a i s o n cont re 
r è g l e m e n t ( D V P - Delivery Versus Paymcnl) soit s i m u l t a n é e , é l i m i n e le risque 
que le vendeur l i v r e des ti tres sans avo i r r eçu paiement de l 'acheteur ou que 

28 Rapport Bernasconi Rapport Berna.sconi 



recorded in the share register as the registered owner of 
the 5,000,000 outstanding Illinois Inc. shares. 

Australian Investor's ownership interest in respect of the 
500,000 Illinois Inc. shares is reflected by a book entry 
credited to an account entitled "Australian Investor 
Account" at its intermediary, French Bank, located in 
Paris. 

Erench Bank, in turn, holds interests in respect of the 
Illinois Inc. shares corresponding to Australian Investor's 
interest, together wi th interests of other customers of 
Erench Bank, through book entries credited to an account 
entitled "Erench Bank Omnibus Customers Accounf on 
the books of a European ICSD. In total, Erench Bank 
holds for ail its customers (including Australian Investor) 
interests in respect of 1,200,000 Illinois Inc. shares. 

European ICSD, in turn, holds interests corresponding to 
Erench Bank's interests in respect of the Illinois Inc. shares, 
together with interests of other participants in the European 
ICSD System, through book entries credited to an account 
entitled "European ICSD Omnibus Customers Account" 
on the books of the ICSD's sub-custodian in the United 
States, California Sub-custodian, located in Los Angeles, 
California. In total, European ICSD holds for ail its cus
tomers (including French Bank) interests in respect of 
2,500,000 Illinois Inc. shares. 

California Sub-custodian, in turn, holds interests corre
sponding to European ICSD's interests in the Illinois Inc. 
shares, together with interests of other customers of 
California Sub-custodian, through book entries credited to 
an account entitled "California Sub-custodian Omnibus 
Accounf on the books of DTC. In total, California Sub-
custodian holds for itself and ail its customers (including 
European ICSD) interests in respect of 3,000,000 Illinois 
Inc. shares. 

Each of the intermediaries in this indirect holding System 
holds interests in securities on an unallocated, fungible or 
pooled basis - that is, on terms that none of its account 
holders has an interest in any spécifie securities held by 
the intermediary at a higher level. Thus, for example, 
French Bank's custody agreements provide that Australian 
Investor and French Bank's other customers are not enti
tled to any spécifie securities held in the "French Bank 
Omnibus Customers Accounf . Similarly, European ICSD's 
Terms and Conditions specify that no European ICSD 
account holder has any interest in any spécifie securities 
held by European ICSD with sub-custodians or central 
securities depositories. 

In this situation, i f Australian Investor wishes to provide 
its interests in the Illinois Inc. shares to a crédit provider 
under a pledge mechanism the contractual aspects of which 
have been submitted by the parties to English law,'* the 
crédit provider needs to know before entering into the 
transaction which requirements have to be fulf i l led so as 
to ensure that the crédit provider wi l l receive an interest 
that wi l l prevail over the interests of third parties (includ
ing the interests of the liquidator should Australian Investor 
enter insolvency). 

In order to assess this question, the crédit provider (col
latéral taker) needs to ascertain which jurisdiction's law 

U s i n g "p ledge" in the broad s e n s é exp la ined above (see supra, p. 19); the 
document is l i k e l y to be t e rmed a " f i x e d charge" under Eng l i sh law. 

wil l govern the proprietary aspects of the transaction. In 
the current fact pattern there are a number of possibilities 
- among others, is it: 

(i) Illinois law, as the law of the place of incorpora
tion of the issuer of the underlying securities? 

(ii) New Jersey law, as the law of the place of the reg
ister for the underlying securities? 

(i i i ) New York law, as the law of the place where the 
underlying security certificates are kept? 

(iv) New York law, as the law of the place of the national 
CSD? 

(v) California law, as the law of the place of European 
ICSD's sub-custodian? 

(vi) the law of the place where European ICSD is 
located? 

(vii) French law, as the law of the place of Australian 
Investor's intermediary? 

(viii) English law, as the law chosen by collatéral provider 
and collatéral taker in the pledge agreement? 

(ix) English law, as the law of the place of the collat
éral taker? 

(x) Australian law, as the law of the place of the debtor 
(collatéral provider)? 

We return to this fact pattern in Part Three of this Report. 

S E C T I O N 2 - I M P O R T A N C E O F T H E I N D I R E C T 

H O L D I N G S Y S T E M 

Today, the indirect holding System accounts for the vast 
majority of securities around the world. The System caters 
to the needs of a global marketplace: it reduces the pro-
cessing and settlement costs and risks of loss, theft and 
counterfeiting associated with a direct holding System,'''̂  
and the transfer of interests in securities by mere account-
ing entries on the books of one or more intermediaries 
also allows for a rapid and efficient disposition of those 
interests, both domestically and across borders. The fact 
that the settlement time frames have shrunk and that thèse 
interests can be rapidly transferred enhances the efficiency 
of the indirect holding System compared to a traditional 
direct holding structure. The velocity of transactions has 
grown and continues to grow. The efficiency of the indi
rect holding System is further enhanced by the practice of 
netting,^"'^ under which market participants are able to limit 
their crédit exposure, and by the fact that transactions 
within indirect holding Systems are usually settled on the 
basis of delivery versus payment (DVP).^'' 

See supra, p . 15. 
N e t t i n g is an agreed o f f s e t t i n g (compensa t ion) o f n iu tua l posi t ions or o b l i 

gat ions by t rad ing partners or par t ic ipants in a sett lement System so that a large 
number o f i n d i v i d u a l posi t ions or ob l iga t ions are reduced to a smal ler nuinber 
o f pos i t ions or ob l iga t ions . G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. ( f oo tno t c 13), p. 55 , 
foo tno te 2 1 . N e t t i n g is a technical t t i id complex subjcct , a l 'ull descr ip t ion o f 
w h i c h is beyond the scope t)f this Report . 
''' T h i s mcans that cash and securities are exchanged s imul taneous ly in elec-
t ron ic book-en t ry f o r m . T h e fact that D V P is s imul taneous é l i m i n â t e s the r isk 
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S E C T I O N 3 - T R A N S F E R T S A U S E I N D U S Y S T E M E D E 

D É T E N T I O N I N D I R E C T E 

Pour effectuer un transfert de titres entre deux investis
seurs qui sont clients d'un même intermédiaire dans un 
système de détention indirecte, i l suffit de procéder à des 
écritures de débit ou de crédit du compte dans les livres 
de cet intermédiaire. Aucune livraison physique des titres, 
ni d'inscription dans les registres de l 'émet teur n'est 
requise. La seule écriture est celle d'une inscription pas
sée dans les comptes concernés des investisseurs ouverts 
dans les Uvres de l ' intermédiaire ; aucune inscription n'est 
passée dans les livres des intermédiaires du niveau supé
rieur ou de l'émetteur^-. Quant à ces derniers, rien n'est 
changé en ce qui concerne la détention des titres ou des 
écritures s'y rapportant. Ainsi , dans la plupart des cas, 
seules les parties à l 'opération connaissent l ' identité du 
détenteur final des titres". 

Dans le cas où les deux investisseurs détiennent leurs 
droits sur des titres par le biais de différents intermé
diaires, le transfert de ces titres sera sensiblement plus 
complexe. L'intermédiaire du cédant fera créditer le type 
de titre à créditer en quantité appropriée au compte de 
l 'intermédiaire du cessionnaire dans les livres d'un DCT 
ou de tout autre intermédiaire auprès duquel l ' intermé
diaire du cédant et du cessionnaire dédennent leur compte**". 
On rappellera à nouveau qu ' i l n'y a aucune livraison phy
sique des titres et qu'aucune inscription n'est effectuée 
dans les livres de tout intermédiaire du niveau supérieur 
ou de l'émetteur. 

Les détails techniques d'un transfert effectué dans le cadre 
d'un système de détention indirecte seront exposés ci-des
sous (à l'aide de schémas)'-''. 

En résumé, i l est indubitable que la mise en place des 
DCTs et l'instauration en découlant, de systèmes de trans
ferts par inscription en compte, ont permis d'accroître de 
manière significative l 'eff icacité des transferts de titres. 
Cela a conduit le Groupe des trente (G30)''''' à recomman-

l ' acheteur e f fec tue un paiement sans que les ti tres l u i aient é t é t r a n s f é r é s par 
le vendeu r 

U n exemple peut i l lus t re r une o p é r a t i o n u t i l i san t le s c é n a r i o déc r i t s c h é m a -
t i q u e m e n l dans le cas de figure A ci-dessus : l ' Inves t i sseur austral ien a c h è t e 
1.500 ac t ions d'Illinois Inc. par l ' i n t e r m é d i a i r e de la B a n q u e f r a n ç a i s e et 
l ' Inves t i sseur suisse vend 1.500 de ces m ê m e s actions par l ' i n t e r m é d i a i r e de la 
m ê m e banque ; l ' o p é r a t i o n peut ê t r e l é a l i s é e au m o y e n d ' i n sc r i p t i ons en c o m p t e 
dans les l iv res de la Banque f r a n ç a i s e : n i ( i ) les l iv res du D C T I e u r o p é e n 
iTiontrant la pos i t ion g loba le de la Banque f i"ançaise dans Illinois Inc.. ( i i ) n i 
les l ivres du Sous-conscrvatcur de C a l i f o r n i e mont ran t la pos i t ion globale du 
D C T I e u r o p é e n dans Illinois Inc.. ( i i i ) n i les l ivres de D T C montrant la pos i 
t i o n g lobale du Sous-conservateur de C a l i f o r n i e dans Illinois Inc.. ( i v ) n i e n f i n 
les l ivres d'Illinois Inc. mont ran t la pos i t ion globale de D T C dans Illinois Inc. 
n ' o n t besoin d ' ê t r e m o d i f i é s pour fa i re é t a t du r è g l e m e n t de cette o p é r a t i o n . I l 
est f a c i l e de comprendre l ' i m p o r t a n c e d ' u n inod'e aussi s i inp le de r è g l e m e n t 
quand on sait q u ' u n e seule grande banque peut agir en q u a l i t é de conservateur 
de t i t res pour plusieurs m i l l i e r s d 'o rganismes de placements co l l ec t i f s , de fonds 
de pensions, d 'autres investisseurs ins t i tu t ionne ls , de banques, de maisons de 
dtres {securities finns). et de cl ients i n d i v i d u e l s . I l se peut q u ' u n Jour d o n n é , 
les c l ients de cette banque aient conc lu un g rand nombre d ' o p é r a t i o n s et, q u ' e n 
m ê m e temps, seulc inent une toute pet i te par t ie de cet i m p o r t a n t v o l u m e de 
n é g o c i a t i o n e n t r a î n e une v a r i a t i o n nette des pos i t ions de la banque dans les 
l ivres du D C T I e u r o p é e n . 

G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. (note 13), p, 5 3 ; G u y n n . op. cit. (note 4 ) , 
p . 23 ; Rebcr, op. cit. (note 31) , p . 12. 
'̂̂  Lorsque les i n t e n n é d i a i r e s directs du c é d a n t et du cessionnaire ne d é t i e n 

nent pas d i rec te inent leurs droi ts respect i fs sur les t i tres par le biais du m ê m e 
D C T ou du m ê m e i n t e r m é d i a i r e du n i v e a u s u p é r i e u r , l a s i t ua t i on sera plus 
c o m p l e x e . En substance, un t ransfer t par i n sc r i p t i on en compte sera tou jour s 
e f fec tue dans les l ivres de l ' i n t e r m é d i a i r e du niveau le p lus bas ou un i n t e r m é 
d ia i re d ' u n n iveau i n f é r i e u r a u p r è s duque l le c é d a n t et le cessionnaire d é t i e n 
nent, d i rec tement ou ind i rec tement , leurs comptes t i tres. 

Infra, p. 42 et s. 
'̂̂  L e G r o u p e des Trente , c r é é en 1978, est un organisme p r i v é in te rna t iona l , 
sans but luc ra t i f , c o m p o s é de r e p r é s e n t a n t s e x p é r i i n e n t é s du secteur p u b l i c et 
p r i v é ainsi que de r e p r é s e n t a n t s du m o n d e a c a d é m i q u e . I l a pour but d ' appro 
f o n d i r la c o m p r é h e n s i o n des p r o b l è m e s é c o n o m i q u e s et financiers in te rna t io 
naux et de rechercher quelles peuvent ê t r e les r é p e r c u s s i o n s internat ionales des 
d é c i s i o n s prises dans le secteur p u b l i c et p r i v é et d ' e x a m i n e r les cho ix q u i peu
vent s ' o f f r i r aux prat ic iens du m a r c h é et aux d é c i d e u r s po l i t i ques . Pour plus 
d ' i n f o r m a f i o n , v o i r le site Internet du G 3 0 ( < h t t p : / / w w w . g r o u p 3 0 . o r g > ) . 

der en 1989 que chaque marché national mette en place un 
p C T pour la détention des ritres dans le marché concerné*'. 
A ce jour, la plupart des pays dans le monde ont adopté le 
principe d'un système de détention indirecte, bien que leurs 
modalités puissent varier d'un pays à l'autre"'*. 

Partie I I : L a nature juridique des droits sur les 
titres détenus dans le cadre de systèmes de détention 
indirecte 

S E C T I O N 1 - L E S A N A L Y S E S J U R I D I Q U E S 

T R A D I T I O N N E L L E S - L E S D R O I T S D E P R O P R I É T É 

D I R E C T E E T L E P R O B L È M E D E L A C O N F U S I O N A U 

S E I N D E L A M A S S E D E S T I T R E S 

Le modèle juridique de base de propriété de titres est 
celui de la détention directe de ces titres. Dans le cas de 
dtres au porteur, le propriétaire a la possession directe des 
dtres. Dans le cas des titres nominatifs, le nom du proprié
taire est inscrit dans un registre tenu par l 'émetteur ou par 
un tiers pour le compte de ce dernier. Le droit du proprié
taire est, dans ces deux cas, un droit de propriété directe"^. 

Le concept de droit de propriété directe est toutefois 
difficile à appliquer à un système de détention indirecte. 
En effet, en vertu des principes juridiques traditionnels, la 
confusion de biens fongibles éteint les droits de propriété 
directe des propriétaires des biens confondus. Selon les 
principes classiques qui s'appliquaient tant dans les sys
tèmes de common law que de droit civil et dont les ori
gines remontent au droit romain'", la personne qui remet 
des biens à un dépositaire conserve tous ses droits sur ces 
biens, pour autant que les biens déposés ne soient pas 
confondus avec des biens semblables du dépositaire ou 
d'autres déposants. En revanche, s'il s'agit de biens fon
gibles, les conséquences dépendront des conditions dans 
lesquelles le dépôt est effectué. Le déposant ne disposera 
alors que d'une simple créance contractuelle en vue de la 
restitution de biens de même nature et de même quantité. 
Alternativement, le déposant dont les biens ont été confon
dus (commingled) au sein d'une masse (ci-après désigné 
par le terme « c o n f u s i o n » ) bénéficiera d'une sorte d'indi
vision ou droit de copropriété avec les déposants sur l'en
semble de la masse confondue. 

Pour des raisons d 'ef f icaci té expliquées plus haut, les 
dépositaires qui détiennent des titres pour le compte d'in
vestisseurs recourent à la technique de comptes généraux 
fongibles de la clientèle (commingled omnibus customers 
accountsy. Le principal effet de cette fongibil i té est 

" Se r e p o n e r à la r é f é r e n c e d o n n é e f a i t dans G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. 
(note 13), p . 54 , note 19. 

Se r epor t e r aux autres r e n v o i s f a i t s dans G u y n n , op. cit. (note 5 ) , p . 
21 et 24. 

Dans certains pays, le d r o i t de p r o p r i é t é sur des ti tres no in ina t i f s est trans
m i s par la l i v r a i s o n d ' u n ce r t i f i ca t {physical certificate). Cec i n ' a f f ec t e en r ien 
le f a i t que le d ro i t du proprictai i-c des ti tres est un d ro i t de p r o p r i é t é directe . 

Se reporter à la r é f é r e n c e d o n n é e dans G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. (note 
13). p. 56 , note 24, et à G u y n n , op. cit. (note 4 ) . p . 20 , notes 25 et 26. 
" Vo i r supra, p . 22 pour la t e r m i n o l o g i e u t i l i s é e , et p. 26 pour des exp l i ca 
t ions sur son e f f i c a c i t é . Pour un exemple d ' u n cas oit la f o n g i b i l i t é des ti tres 
n 'est pas permise , on pourra i t f a i r e m e n t i o n de la Sîreifbandverwahnmg, art. 2 
du Depotgesetz. a l l emand (pour plus de d é t a i l s sur cette l o i , v o i r iitfra, note 75) . 
L a Streifhatulverwharimg se r é f è r e à la s i tuat ion dans laquel le un i n t e r m é d i a i r e 
d é t i e n t dans ses c o f f r e s une liasse de ti tres papiers a s s e m b l é s par un ruban sur 
lequel est inscr i t le n o i n du p r o p r i é t a i r e des ti tres ; b ien que ce s y s t è m e date 
du s i è c l e dernier, et ne soit plus u t i l i s é pour de nouvel les é m i s s i o n s , certains 
i n t e r m é d i a i r e s a l lemands d é t i e n n e n t t ou jour s de tels dtres dans leurs c o f f r e s . 
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S E C T I O N 3 - T R A N S F E R S W I T H I N I N D I R E C T 

H O L D I N G S Y S T E M S 

In order to effect a transfer between two investors who 
are customers of a single intermediary in an indirect hold
ing System, it is suffîcient to make débit and crédit entries 
in the books of that intermediary. No delivery of physical 
securities or entry on the issuer's register is required. AU 
that happens is that a book entry is made in the relevant 
accounts of the investors on the books of the intermedi
ary; no entries are made on the books of upper-tier inter-
mediaries or the issuer.''- As far as thèse are concerned, 
nothing changes with regard to actual possession or record 
ownership of the securities. Hence, in most cases, only the 
immédiate parties to a transaction know the identity of the 
person ultimately entiried to the securities.''^ 

should establish a CSD to hold securities in the relevant 
market.''' As of today, most jurisdictions around the world 
have adopted the principle of the indirect holding System, 
although the détails often vary.''* 

Part Two: The légal nature of interests in securities 
held tlirough indirect holding Systems 

S E C T I O N 1 - T H E T R A D I T I O N A L L E G A L 

A N A L Y S I S - D I R E C T P R O P E R T Y R I G H T S A N D T H E 

P R O B L E M O F C O M M I N G L I N G 

In the case where the two investors hold their interests in 
respect of securities through différent intermediaries, the 
transfer wi l l be slightiy more complicated; the transferor's 
intermediary w i l l generally arrange for the appropriate 
quantity and type of securities to be credited to the trans-
feree's intermediary in the books of a CSD or other inter
mediary with whom both the transferor's and the trans-
feree's intermediary hold accounts.'"' Again, there is no 
delivery of physical securities and no entries are made on 
the books of any higher intermediary or the issuer. 

The technical détails of a transfer within indirect holding 
Systems are presented below (with charts).''' 

In sum, there is no doubt that the establishment of CSDs 
and the related move to book-entry transfer Systems have 
significantly increased the efficiency of the transfer of 
securities. Thèse efficiencies led the Group of Thirty 
(G30)''''to recommend in 1989 that each domestic market 

o f a .seller d e l i v e r i n g securities w i t h o u t r c c c i v i n g payment f r o m Ihe purchaser, 
or of a purcha.ser m a k i n g p a y m e n l w i t h o u t r c c e i v i n g securities IVom the sel ler 

A n exampic inay i l ius t ra te the o p é r a t i o n us ing the fac t pattern schenia l i -
ca l ty dep ic t ed in F i g u r e A above: A u s t r a l i a n Inves to r buys 1,500 shares o f 
I l l i n o i s Inc . t h r o u g h F rench B a n k , and Swiss Inves to r sells 1,500 shares o f 
I l l i n o i s Inc . t h r o u g h the same Bank ; the trade can be set t led by entries on 
F rench B a n k ' s books . N o n e o l ( i ) European I C S D ' s book.s s h o w i n g French 
B a n k ' s t o t a l p o s i t i o n i n I l l i n o i s Inc . , ( i i ) C a l i f o r n i a Sub-cus tod ian ' s books 
s h o w i n g European I C S D ' s to ta l p o s i t i o n i n I l l i n o i s Inc . , ( i i i ) D T C ' s books 
s h o w i n g C a l i f o r n i a Sub-custodian 's to ta l pos i t i on in I l l i n o i s Inc . . or ( i v ) I l l i n o i s 
Inc . ' s books s h o w i n g D T C ' s to ta l pos i t ion in I l l i n o i s Inc. , need l o be changed 
to ref lec t the set t leincnt o f this trade. I t is easy to assess the impor tance o l sueh 
a s t reani l ined seulement i f one considers that a s ingle m a j o r bank may be act-
i n g as securit ies cus todian f o r many thousands o f mutua l f u n d s . pension funds , 
other i n s t i t u l iona l investors , other banks, .securities firm.s and i n d i v i d u a l c l ients . 
O n any g iven day, the customers o f that bank m a y have enlered in to a large 
n u m b e r o f trades, and yet i t is poss ible that r c l a t i v e l y Ut t le o f th is t r a d i n g 
a c t i v i t y w i l l resul l i n any net change i n the bank 's posi t ions on the books o f 
European I C S D . 

G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. ( f o o t n o l e 13), p . 53 ; G u y n n , op. cit. ( foo tno te 
5 ) , p. 23; Reber, op. cit. ( f oo tno t e 31) , p . 12. 

I f the i m m é d i a t e in te rmediar ies o f the I ransferor and t r a n s f é r é e do not h o l d 
the i r respective interests in respect o f the securit ies d i r ec t i y th rough the same 
C S D or uppe r - t i e r i n t e r m e d i a r y , the p o s i t i o n w i l l be m o r e c o m p l i c a t e d . 
Esscnt ia l ly , a book ent ry t ransfer w i l l a iways be made on the books o f the l o w -
est I cve l i n t e rmed ia ry w i t h w h i e h both the I ransferor and the t r a n s f é r é e , or a 
l o w e r in te rmed ia ry t h r o u g h w h o m , d i r ec t i y or ind i rec t ly . they h o l d their inter
ests, ma in ta in securit ies accounts. 
" See infra, p, 43 et seq. 

T h e G r o u p o f T h i r t y , cs tabl ishcd in 197S, is a pr iva te . n o n - p r o f i t , in terna
t iona l body coniposed o f very senior r e p r é s e n t a t i v e s o f the pr iva te and publ ic 
sectors and academia. It a ims to deepen unders tanding o f in te rna t iona l é c o 
n o m i e and l i n a n e i a l issues, l o e x p l o r e the i n t e r n a t i o n a l repercuss ions o f 
d é c i s i o n s taken in the p u b l i c and pr iva te sectors and lo examine the choiees 
ava i lab le l o marke t prac t i t ioners and p o l i c y makers . For f u r t h e r i n f o r m a t i o n , 
see the G 3 0 websi te at < h t t p : / / w w w . g r o u p 3 0 . o r g > . 

The basic légal model of securities ownership is that of 
the direct holding of securities. In the case of hearer 
securities, the owner has direct possession of the certificates. 
In the case of registered securities, the owner's name is 
recorded on a register of the securities maintained by the 
issuer or by a third party on the issuer's behalf. Under 
both thèse patterns, the owner's interest is a direct prop-
erty right.''' 

The concept of a direct property right becomes difficult to 
apply in the context of indirect holding Systems. This is 
because under traditional légal principles commingling 
fungible property terminâtes direct property rights of own-
ers of the individual commingled items. According to tra
ditional principles which applied under both common law 
and civil law légal Systems, and whose origins are rooted 
in Roman law,'"' a person who deposits property with a 
depository retains whatever property rights that person has 
in the property, as long as the deposited property is not 
commingled with similar property of the depository or of 
other depositors. I f , however, the property is commingled, 
the conséquences w i l l dépend on the précise terms on 
which deposits are made. The depositor may have only a 
contractual da im for the return of the same amount and 
type of property initially deposited; alternatively, the depos
itor whose property has been commingled may have some 
form of common or co-proprietary interest with other 
depositors in the commingled bulk. 

For the reasons of efficiency explained above, depositories 
that hold securities for investors generally do so through 
commingled omnibus customers accounts.^' The effect of 
such commingling is to preclude the continuing existence 
of direct property rights of individual owners in the spécifie 

" See the r é f é r e n c e in G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. ( f o o t n o l e 13), p . 54, f o o t 
note 19. 

See G u y n n , op. cit. ( foo tno te 5) , pp. 21 and 24 , w i t h fu r the r r é f é r e n c e s . 
" In some j u r i s d i c t i o n s , t i t le to registered securities may pass by de l ive ry o f 
a phys ica l cer t ihcate . T h i s does not a f f e c l the basic po in t that the interest o f a 
d i rec t holder o f securities is a direct proper ty r igh t . 
^" See the r é f é r e n c e in G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. ( f oo tno t e 13), p. 56 , f o o t 
note 24 , and G u y n n . op. cit. ( foo tno te 5 ) . p. 20 . footnotes 25 and 26. 
" See supra, p . 23 f o r the t e r m i n o l o g y used here, and p . 27 f o r the explana-
t ions on the e f f i c i e n c y . A n example o f a case where such c o m m i n g l i n g is not 
pe rmi t t ed , is the Streijhandverwahrtmg under A r t . 2 o f the Ge rman Depotgesetz 
( f o r a m o r e d e t a i l e d r é f é r e n c e to th i s s ta tute . see Infra f o o t n o t e 7 5 ) . T h e 
Streifbandverwahrimg refers to the s i tuat ion where an in te rmed ia ry holds i n its 
vau l t bundies o f phys ica l cer t i f icates t ied together by a r i b b o n on w h i c h the 
name o f the actual o w n e r o f the cer t i f icates is ment ioned ; a l though this System 
goes back to the iast c en tu ry and is no longer used f o r n e w issues, some 
G e r m a n intermediar ies s t i l l h o l d such bundies i n their vaul ts . 
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d'éteindre les droits de propriété directe des propriétaires 
individuels des titres sur les titres spécifiques détenus 
avant la confusion et de conférer à chaque investisseur, 
selon les termes de la convention conclue entre l'investis
seur et le dépositaire, soit un simple droit contractuel de 
livraison de titres équivalents ou un droit de copropriété 
sur la i-nasse de titres confondus. 

I l existe plusieurs manières de traiter cette difficulté qui 
seront examinées dans la Section 2 ci-dessous. 

S E C T I O N 2 - R E P O N S E S A U P R O B L E M E D E L A 

C O N F U S I O N A U S E I N D E L A M A S S E D E S T I T R E S 

I I I . Droit de copropriété 

Une possibilité consiste à traiter les titres fongibles déte
nus pour le compte des investisseurs comme une masse 
distincte de biens sur lequel les investisseurs détiennent 
une sorte de droit de copropriété'". 

La nature précise des droits d'un investisseur particulier à 
l'égard de cet ensemble distinct peut varier d'un pays à 
l'autre. Le régime de la copropriété peut soit résulter de 
l'adoption d'une loi nouvelle ou de l ' aménagement de 
textes législatifs existants et peut impliquer une copro
priété d'une masse de titres confondus ou d'un ensemble 
notionnel de titres. 

I . Absence de confusion A. Copropriété d'ensembles de titres 

En principe, on peut préserver son droit de propriété directe 
en s'assurant qu ' i l n'y ait pas confusion (commingling). 
Certains systèmes de dépôt offrent ainsi des comptes de 
titres non-fongibles dans lesquels le dépositaire identifie 
de manière distincte les titres attribuables aux divers inves
tisseurs particuliers. Dans un tel cas, la détention pouri'ait 
se faire selon le mode suivant: (i) le droit de l'investis
seur est inscrit dans un compte à son nom dans les livres 
de son interinédiaire ; (ii) à son tour, le droit de l ' intermé
diaire est inscrit dans les livres d'un sous-conservateur, 
dans un compte ou un sous-compte qui identifie non seu
lement l ' intermédiaire mais aussi l'investisseur ; (i i i) à son 
tour, le droit du sous-conservateur est inscrit dans les 
livres du DCT, dans un compte ou un sous-compte qui 
identifie non seulement le sous-conservateur mais aussi 
l ' intermédiaire et l'investisseur. 

Pour les motifs énoncés ci-dessus, toutefois, la plupart des 
titres sont détenus dans des cornptes généraux de la clien
tèle (omnibus customer accoimts) et aucune information 
n'est donnée au sujet des droits des investisseurs particu
liers aux différents niveaux supérieurs du système de déten
tion indirecte. 

I I . Simple droit contractuel (mere contractual right) 

Une conséquence possible de la confusion des titres serait 
que les droits d'un investisseur à l 'égard de l ' intermé
diaire direct ne soient plus des créances personnelles (per-
soncd claims) mais deviennent de simples droits contrac
tuels portant sur la livraison de la quantité et la nature 
appropriée des titres. I l résulte de cette situation que l ' i n 
vestisseur devient entièrement dépendant de l'intégrité et 
de la solvabilité de son intermédiaire direct. L'investisseur 
court ainsi le risque que l 'intermédiaire dispose des titres 
de manière i l l ici te ou devienne insolvable. Dans cette 
éventuali té , i l pourrait se retrouver avec des droits de 
valeur amoindrie ou inexistante'-. 

C'est pourquoi des structures se sont constituées, permet
tant aux investisseurs particuhers de pouvoir toujours dis
poser de droits protégés en cas de faillite de l ' intermé
diaire direct". 

^- Se reporter par exemple ii Goode , op. cit. (note 5 ) . p. 119 ; G u y n n , op. cil. 
(note 4 ) . p. 29-30, pour une p r é s e n t a t i o n plus d é t a i l l é e , se reporter à D o r o t h é e 
Einsele , Weripapierrechi al s Schuldrechl - Funklionsverlust von Effeklenurkundcn 
im inlernationalen Rechtsverkeht; T i i b i n g e n 1995. 
" A u x Pays-Bas . la conse rva t i on des t i t res q u i n 'est pas soumise au Wet 
giraal effectenverkeer ( L o i portant sur la c i r c u l a t i o n de t i t res par v i r e m e n t ) . 

En Allemagne, le Depotgesetz'^ établit une distinction entre 
la propriété exclusive, qui est préservée en cas de conser
vation ségréguée de titres, et la copropriété en cas de 
conservation collective de titres (fongibles). Dans ce der
nier cas, la loi confère au déposant (à l'investisseur) la 
copropriété des titres détenus par le dépositaire en conserva
tion collective'''. Le créancier gagiste qui obtient un nantisse
ment sur une quote-part, juridiquement retraçable jusqu 'à 
une masse de titres fongibles, est réputé avoir acquis la 
possession notionnelle (constructive possession) ou avoir 
la propriété par inscription dans un registre d'une fraction 
de l'ensemble des titres ou en être le propriétaire inscrit, 
même s'il n'a ni la possession directe ni la propriété par 
inscription dans un registre d'aucun élément de cette masse. 

Un autre exemple de droit de propriété est la Ley del 
Mercado de Valores espagnol en vertu de laquelle un 
investisseur qui détient des titres nominatifs dématérialisés 
est considéré comme ayant un droit de copropriété dans 
une masse de titres fongibles". 

Au Canada, les titres détenus auprès de CDS, le déposi
taire central de titres canadien, par un courtier pour le 
compte de ses clients, sur le fondement d'un principe de 
fongibilité, sont considérés comme constituant une copro
priété au pro rata des droits des investisseurs concernés. 
Aucun des investisseurs ne détient un « droit retraçable » 
jusqu'au niveau du registre de l 'émetteur ou du compte de 
l 'intermédiaire financier avec le DCT. 

En Angleterre™, le concept de copropriété résulte dans ce 
contexte d'une analyse traditionnelle du droit des trusts: 

l ' é q u i v a l e n t n é e r l a n d a i s du Depotgesetz a l l emand , est r é a l i s é e par des v é h i c u l e s 
ad hoc q u i n ' o n t aucune a c t i v i t é autre que la conserva t ion de t i t res , é v i t a n t 
ainsi aux investisseurs d ' e n c o u r i r un r isque sur l ' i n t e r m é d i a i r e ; v o i r W i l l e m 
A . K . Rank. «Custody of Securities in the Nelherlands ». in Vertroiiwd met de 
Trust, Trust and TrusI-like Arrangements, Deven tc r 1996. p. 319-338. 

Se r epor t e r par e x e m p l e ii U l r i c h D r o b n i g . <.< Dokumenleloser Effekten-
verkeli ». Abschied voin Wertpapier? Dokunientelose Wertbewcgungen im 
Effekten. Giileriransport- und Zahliingsverkehi: K a r l Kreuze r ( é d . ) . N e u w i c d 
1988. p . 24 à 27. Pour ce qu i est de la Suisse, se reporter à l ' a r t . 484 du Code 
des ob l iga t ions et à Fart . 727 du Code c i v i l ; v o i r aussi les commenta i res infra, 
aux pages 64 et s. Se reporter é g a l e m e n t à G u y n n / M a r c h a n d , op. cit. (note 
13). p . 58. 
" Le t i t re c o m p l e t en a l l emand est le suivant ; Gesetz liber die Veiivahrung 
und Anschaffung von Wertpapieren, ce q u ' o n pourra i t t raduire en f r a n ç a i s par 
la « L o i re la t ive au d é p ô t en garde et ii r a c q u i s i t i o n de valeurs m o b i l i è r e s » 
(« la L o i re la t ive au dépt'it de valeurs m o b i l i è r e s » c o m m e t i t re a b r é g é ) . Cette 
l o i a é t é p r o m u l g u é e en 1896 puis r é v i s é e en 1 9 3 7 ; d ' impor tan tes r é v i s i o n s 
ont é g a l e m e n t é t é a d o p t é e s en 1972. 1985 et 1994. E l l e est actuel lement d é s i 
g n é e sous le n o m de Deimigesetz du II janvier 1995 (on peut consulter le texte 
a l lemand sur Internet ( < h t t p : / / w w w . j u r a t h e k . d e / t o i n / g e s e t / e / > ) . 

Pour davantage de renseignements sur le Depotgesetz a l l emand , se reporter 
à J t i rgen T h a n , Cross-Border Safc Custody and Settlement of Securities 
Transactions : Some Aspects under German Law, é t u d e de VInternational Bar 
As.\ociation ( m e n t i o n n é e supra, note 5 ) . aux pages 73 à 77. 
" V o i r art. 8 à 10. 

Pour un a p e r ç u du dro i t anglais , v o i r Goode . op. cit. (note 5 ) . p. 119-121. 
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securities held prior to the commingling and to give each 
investor either a mere contractual right to the delivery of 
équivalent securities or co-ownership of the commingled 
fund of securities, according to the terms of the agreement 
between the investor and the depository. 

There are a number of ways of dealing with this difficulty. 
Thèse are discussed in Section 2 below. 

S E C T I O N 2 - R E S P O N S E S T O T H E P R O B L E M O F 

C O M M I N G L I N G 

I I I . Co-proprietary riglit (co-ownership) 

One model which has this effect is to treat the commin
gled securities held for investors as a separate pool of 
property in which the investors have some kind of co-
proprietary interest.'"" 

The précise nature of an individual investor's interest in 
this separate common pool may vary from jurisdiction to 
jurisdiction. The co-ownership régime may be either a 
statutory création or a development of existing law and 
may involve co-ownership either of the actual pool of 
commingled securities or of a notional pool of securities. 

I . No commingling 

In principle, it is possible to préserve the direct property 
right by ensuring that there is no commingling. Some 
depository Systems do offer the facility of non-fungible 
accounts in which securities attributable to individual 
investors are separately identitied by the depository. Here 
the holding pattern could be as follows: (i) the investor's 
interest is recorded on the books of its intermediary in an 
account in the name of the investor; (ii) in turn, the inter
mediary's interest is recorded on the books of the interme-
diary's sub-custodian in an account or sub-account that 
identifies not only the intermediary but the investor as 
well ; and ( i i i ) in turn, the sub-custodian's interest is 
recorded on the books of the CSD in an account or sub-
account that identifies not only the sub-custodian but the 
intermediary and the investor as well. 

However, for the reasons explained above, the great major
ity of securities are held in omnibus customers accounts 
and no information about the interests of individual investors 
is recorded at the various upper levels of the indirect hold
ing System. 

I I . Mere contractual right 

A. Co-ownership of actual pools of securities 

In Germany, the Depotgesetz'^ distinguishes between 
sole ownership, which is maintained in case of separate 
(segregated) safe custody of securities, and co-ownership 
in case of collective (commingled) safe custody. In the 
latter case, the law grants the depositor (investor) co-
ownership of the securities held in collective safe custody 
by the depository."' A collatéral taker who obtains a pledge 
on a fractional property right, which is legally traceable to 
an actual pool of fungible securities, is deemed to have 
acquired constructive posses.sion or record ownership of a 
fractional portion of the actual pool, even though the col
latéral taker has no actual possession or actual record 
ownership of any of the pool. 

Another example of co-proprietary rights is the Spanish 
Ley del Mercado de Valores under which an investor who 
holds dematerialised, registered securities is treated as 
having a co-proprietary right in a pool of fungible securi
ties." 

In Canada, securities which are held by a broker for its 
customers on a commingled basis at CDS, the Canadian 
central securities depository, are regarded as owned in 
common, pro rata, by ail the investors concerned. None 
of the investors has a traceable interest at the level of the 
issuer's register or the broker's account with the CSD. 

One possible conséquence of commingling would be that 
the rights of an investor against its immédiate intermedi
ary are no more than personal claims - that is, mere con
tractual rights to the delivery of the appropriate quantity 
of securities of the appropriate description. The fundamen-
tal difficulty with this is that the investor becomes whoUy 
reliant on the integrity and solvency of its immédiate inter
mediary. Should the intermediary wrongfully dispose of 
the securities or become insolvent, the investor would be 
exposed and could be left with rights of limited or no 
value." 

As a resuit, structures have evolved under which the 
individual investors continue to have rights that are pro-
tected in the event of the insolvency of the immédiate 
intermediary.'-' 

See e.g.. Goode , op. cit. ( foo tno te 5 ) . p. 119, G u y n n . op. cit. ( foo tno te 5) , 
pp . 29-31); f o r a more de t a i l ed p r é s e n t a t i o n , see e.g.. D o r o t h é e E inse le . 
Wertpapierrecht als Schtddrecht - Funktionsverlust von Effektenurkunden im 
internationaleu Reclit.sverkehr. T u b i n g e n 1995. 

I n the Nether lands , the custody o f securities that are not subjcct to the Wet 
giraal effecteuverkeer (Securi t ies G i r o Tj-ai isfer and A d m i n i s t r a t i o n A c t ) , the 

In England,'** the concept of co-ownership in this context 
is derived from a traditional trust law analysis: individual 

D u t c h é q u i v a l e n t o f the German Depotgeseti, is undcr taken by s p é c i a l purpose 
veh i c l e s w h i c h have no o ther a c t i v i t i e s , the reby in p rac t ice a v o i d i n g the 
investors be ing exposed to in te rmedia ry risk. see W i l l e m A . K . Rank, "Cus tody 
o f Securit ies in the Nether lands" . i n : Vertrouwd met de Trust. Trust and Trust-
like Arrangeuwnts, Decei i iber 1996, pp. 319-338 . 

See e.g.. U l r i c h D r o b n i g . ''Dokufuenteloser Elfekteuverkeltr^'. i n : Abschied 
vom Wertpapier? Dokumentelose Wertbewegungen im Effekten. Giitertransport-
und Zahhingsverkehr. K a r l Kreu/ .e r ( é d . ) , N e u w i e d 1988. pp . 2 4 - 2 7 ; l'or 
Swi t ze r l and . see A r t . 484 o f the Code o f Ob l iga t i ons and A r t . 727 o f the C i v i l 
Code ; see also the comnien i s infra, p. 65 et seq. See also G u y n n / M a r c h a n d . 
op. cit. ( foo tno te 13). p. 58. 

The f 'ull t i t l e i n German rcads as f o l l o w s : Gesetz liber die Verwahrung und 
Aiisclialfung von Wertpapiereir, it may be translated in to Eng l i sh as the " L a w 
on the Safe C u s t o d y and P rocu remen t o f Secu r i t i e s " ( " L a w on Secur i t i es 
Depos i t s" f o r the short t i t l e ) . T h i s law was i n i t i a l l y enacted in 1 896 and was 
revised in 1937. w i t h impor t an t revis ions be ing passed in 1972, 1985 and 1994. 
I t is cu r ren t ly k n o w n as the Depotgesetz of 11 January 1995 ( the Ge rman text 
is avai lable on the Internet ( < h t t p : / / w w w j u r a t h e k . d e / t o n i / g e s e t z e / > ) . 

For more d é t a i l s on the G e r m a n Depotgesetz. see . l ù r g e n T h a n . "Cross-
Borde r Safe Cus tody and Sett lement o f Securit ies Transact ions: Some Aspects 
under German L a w " . In ternat ional Bar Assoc ia t ion paper ( m e n t i o n e d supra in 
foo tnote 5 ) , pp. 73-77 . 
" Sec A r t s 8-10. 

For an o v e r v i e w o f Eng l i sh law. see Goode , op. cit. ( foo tno te 5 ) , pp. 119-
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les investisseurs particuliers sont considérés comme des 
copropriétaires en equity (co-bénéficiaires économiques -
bénéficiai co-owner) de la masse des titres, que l 'intermé
diaire direct détient à titre de fiduciaire (trustée) pour le 
compte de ses clients". 

et 2). Tout comme l 'Arrêté Royal, le règlement grand-
ducal confère à l'investisseur une action en revendication 
qui peut être exercée en cas d'insolvabilité de l ' intermé
diaire (art. 9, par. 1)". 

B. Copropriété d'ensembles notionnels de titres 

1. Belgique - Arrêté royal No 62 

L'Arrêté royal belge No 62, adopté en 1967, était à l 'o r i 
gine conçu pour régir le transfert et le nantissement des 
droits sur les titres détenus par l 'intermédiaire de l'agence 
de compensation nationale (CIK). L'article 13 de l'arrêté 
a étendu le champ d'application du dispositif de l 'Arrêté 
Royal aux relations entre un affilié de la CIK et ses clients. 
L'arrêté a été modifié en 1995 pour préciser la nature du 
droit dont une personne est titulaire sur les titres qu'elle 
détient dans un système de détention indirecte"". Ce droit 
est considéré comme un droit de copropriété sur une par
tie d'un ensemble notionnel de titres de même catégorie 
détenus par l 'intermédiaire pour le compte de l'ensemble 
des détenteurs**'. En d'autres termes, l 'Arrêté royal a trans
formé expressément ce qui aurait été de simples créances 
contractuelles à l'encontre d'intermédiaires belges en des 
droits de copropriété sur des ensembles notionnels de titres 
attestés uniquement par des inscriptions en compte dans 
les livres de l 'intermédiaire, indépendamment de l'endroit 
où se trouvent les titres individuels ou les masses de titres 
fongibles'*-. L'Arrêté royal confère également à l'investis
seur une action en revendication^^, qui peut être exercée 
en cas de faillite de l'intermédiaire"''. 

2. Luxembourg - Règlements grand-ducaux 

D'après l'interprétation d 'éminents juristes**'', le droit d'un 
investisseur qui détient des titres au moyen de comptes 
tenus par un intermédiaire au Luxembourg est, selon le 
Règlement grand-ducal du 17 février 1971 (modifié en 
1994 et en 1996)" '̂, un droit de propriété sur un nombre 
donné de titres non individualisés du même type détenus 
par l 'intermédiaire dans une masse (pool) pour le compte 
de tous les propriétaires du même type de titres (art. 1 

™ Dans le cas de ti tres au porteur, i l est t h é o r i q u e m e n t possible de recour i r à 
une analyse a l ternat ive f o n d é e sur le d é p ô t fiduciaire (bailment). mais une tel le 
analyse ne s ' é t e n d r t i pas aux titres n o m i n a t i f s ou aux titres d é n i a t c r i a l i s é s et 
l ' analyse f o n d é e sur le trust est g é n é r a l e m e n t suivie de nos j o u r s . Vo i r Joanna 
B e n j a m i n , The Lan- of Global Custody. L o n d o n 1996 p. 44 -46 ; The Law of 
Global Interests in Securities. O x f o r d 2000. Chap . 2 ; v o i r aussi ittfra. p. 64. 
*" A r r ê t é roya l N o 62 du 10 n o v e m b r e 1967 f a v o r i s a n t la c i r c u l a t i o n des 
va leurs m o b i l i è r e s , m o d i f i é par des lo i s du 7 a v r i l 1995. U n e m o d i f i c a t i o n 
impor tan te de la lo i a é t é a d o p t é e le 10 mars 1 9 9 9 ; la m o d i f i c a t i o n de 1999 
p a r a î t sans obje t pour le p r é s e n t R a p p o i i . 

Se reporter en pa r t i cu l i e r à l ' a r t . 10 al . I de l ' a r r ê t é et le i né in t i i r e e x p l i 
c a t i f {Explanatorx Mémorandum of the Act) de la L o i du 6 a v r i l 1995. Doc . 
S é n a t (1994-199-5) 1321/1 , p. I O - i 2 . 

V o i r Van R y n / Heenen . Principes de droit cotntnercial. v o l . I I I . 2e é d . 
1981. Nos 162 et 164 ; et G u y n n . op. cit. (note 5 ) , p. 43 -44 ; G u y n n / M a r c h a n d . 
op. cit. (note 13). p . 58. 

L ' a c t i o n en r e v e n d i c a t i o n {rei viiidicatio en d r o i t r o m a i n ) cons t i tue une 
ac t ion i ; i rem. dont le p r o p r i é t a i r e dispose à l ' encont re de toute personne en 
possession du bien et qu i lu i permet d ' ob t en i r la res t i tu t ion de la possession de 
ce b ien . 
" A r t . 10, a l . 2 de l ' a iTê té . 

G u y n n , (}p. cit. (note 5 ) , p . 44 ; v o i r aussi les commenta i res du proje t de 
lo i à la note 86. 
"'' R è g l e m e n t g rand -duca l du 17 f é v r i e r 1971 concernant la c i r c u l a t i o n de 
valeurs m o b i l i è r e s , m o d i f i é par un R è g l e m e n t grand-ducal du 8 j u i n 1994. un 
R è g l e m e n t grand-duct i l du 7 j u i n 1996 et par une loi du 3 septembre 1996. U n 
pro je t de lo i q u i mod i f i e r a i t davantage le R è g l e m e n t grand-ducal a é t é d é p o s é 
par le gouvernement luxembourgeo i s le 16 a o û t 2000. Si ce R è g l e m e n t é ta i t 
a d o p t é dans la f o r m e actuel le du proje t , la lo i disposera sans é q u i v o q u e que le 
d é p o s a n t a un d ro i t l é e l (dro i t i n rem) de nature incorpore l l e sur l ' i n t é g r a l i t é 
des ti tres ou d 'autres instruments financiers de mcn ic nature d é t e n u s a u p r è s du 
d é p o s i t a i r e . L e tex te d i sposera é g a l e m e n t que ce d r o i t r é e l ne pouiTa ê t r e 
e x e r c é q u ' à l ' encont re du d é p o s i t a i r e . 

IV. Structure juridique n'impliquant pas de 
copropriété 

Une autre réponse consiste à créer une structure juridique 
nouvelle qui garantit que les droits de propriété subsistent 
nonobstant la confusion qui découle des systèmes de déten
tion indirecte mais sans adopter pour autant le concept 
d'une copropriété. Un certain nombre de pays ont adopté 
l'une des formes de cette réponse qui peut impliquer soit 
une nouvelle application des concepts traditionnels ou le 
développement d'une forme entièrement nouvelle du droit 
de propriété. 

A. France 

Conformément à l'article 94, alinéa 2, de la Loi No B i 
l l 60 du 30 décembre 1981 entrée en vigueur le 3 novembre 
1984, la France a mis en place un système de dtres déma-
térialisés. Cette dématérialisation couvre toutes les catégo
ries de titres émis en France. Ainsi, depuis 1984, les titres 
émis en France doivent être enregistrés dans un compte 
titres ouvert dans les registres de l 'émetteur ou dans les 
livres d'un intermédiaire financier habilité, les titres papiers 
ayant disparu. 

Le système dématérialisé continue de distinguer les titres 
au porteur (qui dans la pratique constituent la grande 
majori té des titres) des titres pour lesquels le nom de 
l'investisseur apparaît sur un registre tenu soit par l 'émet
teur lui-même (« titres au nominatifs purs ») soit par une 
tierce partie pour le compte de l'éiTietteur (« titres au nomi
natif administré »). En ce qui concerne les titres au por
teur, l'inscription d'un investisseur en qualité de détenteur 
de titres inscrits dans un compte tenu par un intermédiaire 
financier habilité, confère à l'investisseur un droit de pro
priété sur les dtres concernés. La Sicovam (le dépositaire 
central de titres français) et tout intermédiaire se trouvant 
entre la Sicovam et l 'intermédiaire direct de l'investisseur, 
gèrent le système et tiennent les registres des comptes 
détenus aux différents niveaux de la chaîne des titres mais 
ne détiennent aucun droit de propriété sur les titres. 
L'introduction d'un système de dématérialisation des titres 
n'a pas modifié la nature juridique du droit de l'investis
seur, qui reste un droit de propriété**. La législation a 
introduit plusieurs dispositions visant à protéger les inves
tisseurs contre les risques spécifiques inhérents à un sys
tème de dématérialisation complète et notamment contre 
les conséquences de l'insolvabilité de tout intermédiaire'*'^ 

Dans le cas de titres nominatifs, le registre tenu par ou 
pour le compte de l 'émet teur constitue l ' inscription 
définitive du droit de propriété'^". 

" G u y n n , op. cit. (note 5) , p. 44-45 . 
" Ce n'est pas un d ro i t de c o p r o p r i é t é qu i n'est pas reconnu par le dro i t f r a n 
ç a i s du t i t re . V o i r F r é d é r i c N i z a r d , La notion de titre négociable, t h è s e Paris-
I I , j u i n 2000 , qu i .soutient que puisqtie les cer t i f ica ts n 'exis tent plus en d ro i t 
f r a n ç a i s et que les droi ts d ' u n investisseur sont seulement m a t é r i a l i s e s par des 
inscr ip t ions dans des comptes fong ib le s , l ' inves t i sseur ne d é t i e n t n i un t l ro i t de 
p r o p r i é t é ni un d ro i t de c o p r o p r i é t é , mais un « t i t re t i t u l a r i s é ». 

L ' a r t . 30 de la L o i N o 83-1 du 3 j a n v i e r 1983 dispose q u ' e n cas d 'ouve r 
ture d 'une p r o c é d u r e de redressement ou de l i q u i d a t i o n j u d i c i a i r e d ' u n é t a b l i s 
sement teneur de comptes , les droi ts des investisseurs sont t r a n s f é r é s sur un 
compte tenu par un autre i n t e r m é d i a i r e et sont donc isoles des c o n s é q u e n c e s 
de la f a i l l i t e de l ' é t a b l i s s e m e n t teneur de comptes . 
* I l est impor tan t de noter que m ê m e si le n o m de l ' invest isseur est inscri t 
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investors are regarded as being co-owners in equity 
(bénéficiai co-owners) of the pool of securities, which the 
immédiate intermediary holds for its customers in a trustée 
or similar fiduciary capacity." 

Royal Decree, the Grand-Ducal Decree also grants the 
investor a right of revendication, exercisable in the event 
of the insolvency of the intermediary (Art. 9, para. 1)."^ 

B. Co-ownership of national pools of securities IV. Légal structure not involving co-ownership 

1 . Belgiuni: Royal Decree No 62 

Belgian Royal Decree No 62, adopted in 1967, was orig-
inally designed for the transfer and pledging of interests 
in securities held through the Belgian national clearing 
agency (CIK). Article 13, however, allowed for the exten
sion of the scope of application of the Royal Decree to 
relations between a CIK affiliate and its customers. It was 
amended in 1995 to clarify the nature of a person's inter-
est in securities held through indirect holding Systems.'*" 
This interest is regarded as a co-proprietary right to a 
portion of a notional pool of securities of tlie same type 
held by the intermediary on behalf of the collective inter
est holders.**' In other words, the Royal Decree has expressly 
transformed what would have been mere personal 
contractual claims against Belgian intermediaries into co-
proprietary rights in notional pools of securities evidenced 
solely by book entries on the records of the intermediary, 
regardless of where the individual securities or actual pools 
of fungible securities are located.**- The Royal Decree also 
grants the investor a right of revendication,^^ exercisable 
in the event of the insolvency of the intermediary.*** 

Another response is to create a légal structure which 
ensures that property rights continue to exist notwithstand-
ing the commingling that arises from indirect holding Sys
tems, but without using a co-ownership concept. A num-
ber of countries have adopted a form of this response, 
which may involve either a new application of traditional 
concepts or the development of a completely new form of 
property right. 

A. France 

Pursuant to Article 94-11 of law n" 81 -1160 of 30 December 
1981, which became effective on 3 November 1984, France 
introduced a fu l ly dematerialised securities System. This 
System covers ail types of securities issued in France. 
Thus, since 1984, securities issued in France must be reg-
istered in a securities account opened with the issuer or 
with an authorised financial intermediary and certificated 
securities no longer exist. 

2 . Luxembourg: Grand-Ducal Decrees 

The Luxembourg Grand-Ducal Decree of 17 February 
1971 (as amended in 1994 and 1996), as interpreted by 
leading lawyers,"*' defines the interest of an investor hold
ing securities through accounts with an intermediary in 
Luxembourg as a right of ownership in a given number of 
non-individually identified securities of the same type held 
by the intermediary in a pool on behalf of ail owners of 
the same type of securities (Arts 1 and 2).'*'' As with the 

In the case of bearer .securities. it is in theory possible to construcl an aller-
native analysis based on bailment. but this wi l l not exlcnd to rcgistered or 
dematerialised securities and the trust analysis is generally now followed. See 
Joanna Benjamin. The Law of Global Ctislody, London 1996, pp. 44-46; The 
Law of Global Interesls In Securities. Oxford 2000. Chapter 2; sec also hifra, 
p. 6.'i.' 

Arrêlé royal No 62 du 10 novembre 1967 favorisant la elreulation des 
valeurs nuibilières, as modilicd by a statute dated 7 April 1995. A subséquent 
revision of the law was promulgated by a statute dated 10 March 1999; the 
1999 modification, howcvcr. does not appcar lo be relevant for the subject mat-
ter of this Report. 

.Sec in particular Art, 10. para. I of the Decree, and the Explanatory 
Mémorandum of the Act dated 6 April 199.5. Doc. Senate (1994-1995), 1321/1. 
pp. 10-12. 

See Van Ryn / Heencn, Principes de droit commercial, vol. I I I . 2nd éd., 
1981. Nos 162 and 164; Guynn, op. cit. (footnote 5), pp. 43-44; Guynn / 
Marchand, op. cit. (footnote 13). p. 58. 

A right of revendication (rei vindicatio in Roman Law) is an action in rem. 
available to the owncr against any person in possession of the property. enti-
tling the owner to the return of possession of the property. 
" Art. 10. para. 2. of the Decree. 

Guynn. op. cit. (footnote 5). p. 44; sec however comment on draft law in 
footnote 86. 

Kè^leitient ^rand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation de 
Videurs mobilières, moilifié par un Rè^lemeiU i^rand-ducal du H juin 1994. un 
Réi^leinent grand-ducal du 7 Juin 1996 et par une loi du 3 septembre 1996. A 
draft law which would further amend the Grand-Ducal Decree was introduced 
by the Luxembourg Government on 16 Augusl 2000. I f adopted in the form of 
the draft. the law wil l clearly state that the dcpositor has a right //( rem of an 
intangible nature on the cntirety of the securities or other financial instruments 
of the same nature held with the depository. It wil l also provide that this right 
In rem can only be excrcised against the depository. 

The dematerialised System continues to distinguish between 
securities which are treated as bearer securities {"titres au 
porteur", which in practice constitute the great majority of 
securities) and securities where the name of the investor 
appears on a register maintained either by the issuer itself 
{""titres nominatifs purs") or by a third party on behalf of 
the issuer {''titres au nominatif administré"). In relation to 
the former category, registration of an investor as the 
holder of securities in an account with an authorised finan
cial intermediary gives the investor a property right in the 
securities concerned. Sicovam (the French CSD) and any 
intermediaries standing between Sicovam and the investor's 
immédiate intermediary administer the System and main-
tain records of the accounts held at the various levels but 
do not have any proprietary rights in the securities. The 
introduction of a fu l l y dematerialised System has not 
modified the légal nature of the investor's interest, which 
remains a property right.*" The législation incorporâtes a 
number of features to protect investors against the risks of 
a completely dematerialised System, in particular against 
the conséquences of the insolvency of any intermediary.*' 

In the case of securities treated as titres nominatifs, the 
register maintained by or on behalf of the issuer consti-
tutes the définitive record of title.'* 

" Guynn. op. cit. (footnote 5). pp. 44-45. 
It is not a co-proprietary right. which is not rccognised under French secu

rities law. See Frédéric Nizard, Ui notion de titre négociable, thèse Paris 2, 
June 2()()(). who argues that as certificates no longer exist and an investor's 
rights are only evidenced by book entries in fungible accounts, the investor 
holds ncithcr a property right nor a co-proprietary right but rather a ''titre titu
larise'. 

Art. 30 of law No 83-1 of 3 January 1983 provides that in the case of 
insolvency of the intermediary. investors' interests are transferred to an account 
of another intermediary and are therefore insulaled from the effecl of bank-
ruptcy. 

It is worth noting that even though the name of the investor is recorded 
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B. Italie et Brésil 

Le droit italien et brésilien disposent spécifiquement qu'un 
dépôt de titres, même détenus sur un principe de fongibi-
lité (coinmingled basis), est un dépôt « r é g u l i e r » " . Le 
droit italien et le droit brésilien prévoient ainsi une fiction 
juridique quant à la capacité à identifier des titres 
spécifiques, ce qui assure les investisseurs de ne pas perdre 
le droit de «p rop r i é t é» qu'ils ont sur des titres cotés en 
cas de défaut de leur intermédiaire ou de tout autre inter
médiaire faisant partie de la chaîne de détention. 

C. Etats-Unis : version de 1994 de l'U.C.C. instaurant 
le concept de « droit sur titres 

L'article 8 de l 'U.C.C. traite de titres d'investissement 
(investment securities). Cette disposition a subi d'impor
tantes modifications en 1994, après que la crise boursière 
d'octobre 1987 eut révélé les incertitudes auxquelles don
nait lieu l'application des vieux principes prévus dans la 
version de 1978 de l'article 8, où l 'on s'appuyait exclusi
vement sur un système de détention directe''. La version 
de 1994 est explicitement adaptée à la nouvelle réalité du 
marché que constitue le système de détention indirecte''''. 

L'article 8 modifié définit expressément des termes clés 
comme « intermédiaire de titres » (securities intenne-
diaryf\ « t i t r e s » (securities)''^ et « c o m p t e de t i t r e s» 
(securities account)'". I l indique également quelles sont les 
différentes obligations d'un tel intermédiaire envers les 
titulaires de comptes de titres ouverts dans ses l ivres ' l 
L'élément le plus important, toutefois, est l'introduction 
du nouveau concept de « droit sur titres » (securities entit-
lementf". En vertu de ce concept, l'investisseur ne dispose 

à la fois dans les registres de l'émetteur ou de son teneur de comptes officiel 
et sur ceux de son intermédiaire direct, i l n"est pas inscrit pour autant dans des 
comptes ségrégés ou traçables auprès de la Sicovam ou de tout autre intermé
diaire, ce qui signifie qu'il ne s'agit pas d'un compte non fonsible. Voir supra. 
p. 22. 
" Un dépôt régulier est un dépôt dans lequel le bien déposé peut être identifié 
distinctement ; par opposition, un dépôt est « irrégulier » lorsque le bien déposé 
est confondu avec d'autres biens pour former une masse fongible. 

L'ancienne version de 1978 de l'art. 8 définissait les droits des déposants 
comme des droits partiels ou des droits de copropriété que l'on pouvait retra
cer jusqu ' à un ensemble de titres f'ongibles individualisés, voir Guynn / 
Marchand, o/?. cil. (note 13). p. 58. Ce modèle était donc similaire ii celui de 
copropriété décrit à la page 20 ci-dessus. Les origines de l'an. 8 remontent à 
la Loi de 1S96 sur les titres négociables (Negotiahle lustnimenls} (titres de 
créance) et à la loi sur le transfert de valeurs mobilières de 1909 (actions). 
Cette loi devint l 'an. 8 quand l'U.C.C fut promulgué en 1951. 
'•' Se reporter à l 'U-CC. 2000. op. cil. (note 46). p. 653 et s. 

Comme il fallait s'y attendre, la révision d'une disposition aussi importante 
que l'art. 8 de l'U.C.C. a beaucoup inspiré les auteurs. Le nombre d'articles 
de revues de droit publiés sur le sujet est impressionnant, tant au plan de la 
qualité que de la quantité, mais on reconnaît généralement que l'exposé le plus 
complet et respecté sur l'art. 8 révisé a été écrit par son rédacteur officiel : 
.lames Stcven Rogers. « Rolicy Perspectives ou Révisée! U.C.C. Arlicle 8». 
(1996) 43 U.C.L.Â. L. Rev. 1431. Se reponer également à l 'exposé fort utile 
sur les éléments clés de l'art. 8 révisé de r U . C . C . que l'on retrouve dans le 
rapport de la CHLC de 1997. op. cil. (note 8). 
" Voir iufra. p. 54. 

§ 8-102(a)(l5) ; se reporter également ci-dessous à la note 137 et au texte 
qui s'y rapporte. 
"' § 8-501 (a). 
''̂  § 8-504 prévoit qu'un intermédiaire de titres doit disposer de suffisanimenl 
d'avoirs financiers pour pouvoir acquitter les créances de tous les titulaires de 
droits qu'il dessert. § 8-505 prévoit par exemple que les distributions, comme 
les versements de dividendes, effectués par l 'émetteur de titres doivent cire 
transinis au titulaire de compte de titres. 

Cette expression est définie comme suit au § 8-l()2(a)(17) : « les droits de 
propriété d'un détenteur de droits sur titres relativement à un actif financier 
visé à la partie 5 ». La partie 5 précise ensuite les divers droits de prt)priclc 
que comporte un « droit sur titres ». - Les règlements américains relatifs au 
Treasury / Rc.serve Automated Deht Eiilry Syslem (TRADES) font également 
appel au concept de droit sur titres. Ces règlements constituent les règles fédé
rales américaines applicables à la propriété, à la cession et au nantissement de 
la plupart des valeurs du gouvernement et des organismes gouvernementaux 
américains. 

pas d'un droit de propriété « retraçable » jusqu 'à un titre 
spécifique en dépôt dans un quelconque coffre-fort. I l dis
pose plutôt d'un ensemble de droits opposables à l'inter
médiaire avec lequel i l a un lien contractuel direct. Le 
professeur Rogers, le rapporteur off ic ie l de l 'article 8 
modifié, a décrit ainsi la nature de ce nouveau concept : 

« Un droit sur titre n'est pas une créance à l'égard d'une 
chose précise que l'on peut identifier ; il s'agit d'un 
en.senihle de droits qu'une personne peut opposer à l'in
termédiaire de titres et sur ces actifs. Les règles de l'ar
ticle 8 modifié relatives au système de détention indirecte 
ne font aucune place à un quelconque concept selon lequel 
on pourrait retracer des objets distincts entre les mains de 
personnes différentes. Le principe fondamental sur lequel 
reposent ces règles est plutôt que l'intermédiaire a l'obli
gation de veiller à ce que l'ensemble des droits pécu
niaires et sociau.x se rapportant aux titres détenus soient 
répercutés sur les titulaires de droits et que, par consé
quent, ces titulaires de droits ne s'adressent qu'à l'inter
médiaire pour l'exécution des obligations. Le titulaire de 
droits ne peut faire valoir ses droits directement contre 
d'autres personnes, comme les autres intermédiaires par 
le lyiais desquels l'intermédiaire détient les avoirs. 
( traduction ) 

Ainsi, un droit sur titre constitue une sorte de droit de 
propriété auquel s'ajoute un ensemble de droits person
nels opposables à l'intennédiaire'"'. Plus important encore, 
le détenteur des droits (l'investisseur) ne court pas de 
risques de crédit liés aux autres activités de l ' in termé
diaire. Si l 'intermédiaire tombe en faillite, i l désintéressera 
les créances de ses clients par affectation prioritaire des 
titres qu ' i l détient en portefeuille pour le compte de ses 
clients, les droits de ses clients étant de rang supérieur aux 
créances des créanciers chirographaires. 

Ces éléments clés donnent une description d'un droit de 
propriété unique en son genre qui est au cœur du système 
de détention indirecte'"-. Ces éléments font que la recherche 
de la localisation du droit sur titre s'arrête au niveau de 
l 'intermédiaire, le droit se situant là où est tenu le compte 
dans lequel i l est inscrit. 

S E C T I O N 3 - L A C O N V E N T I O N P R O P O S E E N E V I S E 
PAS À M O D I F I E R L E S R È G L E S D E D R O I T M A T É R I E L 

En résumé, le droit d'un investisseur sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire ou d'un conservateur peut, en 
principe, prendre l'une ou l'autre des formes suivantes : 

(i) un droit direct détenu au moyen d'un compte dis
tinct non fongible et retraçable jusqu'aux titres sous-
jacents détenus par l ' intermédiaire ou par le conservateur ; 

(ii) un simple droit contractuel (mere contractual riglit), 
visant la livraison d'une quantité donnée de titres ; 

"» Roaers. op. cil. (note 94), p. 1456-1457. 
Se reporter à l'U.C.C. 2000. op. cil. (note 46), p. 659-660. 
Le 15 septembre 2()()(), 49 Etats, le district de Columbia ainsi que Porto 

Rico avaient adopté l'art. 8 (1994). On s'attend à ce que la Caroline du Sud 
et les îles Vierges américaines l'adoptent également au cours de l'an 2001. 
Finalement, il peut être intéressant de signaler que les institutions suivantes se 
sont prononcées en faveur de l'art. 8 (1994) : Securities and E.Kchange 
Commission : Fédéral Reserve Bauk of New York ; American Society of 
Corporale Secretaries : American Stock Exchans>e : t)TC : Investiuent Company 
Institute ; National Association of Securities Dealers ; National Securities 
Clearing Corporation : New York Clearing House : New York Stock E.vcliange ; 
Securities Indnstiy Association. On peut consulter à ce sujet le site Internet de 
V Uniforiu IMW Commission (à l'adresse suivante: < http;//www.nceusl.org/uni-
formact_l'actsheets/uniformacts-fs-ucca8.htm >). 
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B. Italy and Brazil 

Italian and Brazilian law specifically provide that a deposit 
of securities, even on a commingled basis, is a "regular" 
deposit.'^' Both Italian and Brazilian law thus provide a 
légal fiction as to the ability to identify spécifie securities, 
which bas the effect of ensuring that investors cannot lose 
their "property" rights to iisted securities in the event of a 
faiiure of their intermediary or any other intermediary up 
the chain. 

C. Vnited States: the 1994 version of the U.C.C. 
introducing the "security entitlement'"'-

Article 8 of the U.C.C. deals with investment securities. 
This provision underwent major changes in 1994, after the 
October 1987 stock market crisis had plainly revealed 
uncertainties surrounding the application of the old 
principles of the 1978 version of Article 8, which was 
exclusively based on a direct holding System.'-' The 1994 
revision explicitly addresses the new market reality of the 
indirect holding System.'" 

Revised Article 8 contains express définitions of key terms 
such as "securities intermediary",'^ "security"'* and "secu
rities account"," and also stipulâtes the varions duties of 
a securities intermediary to its security account holders."* 
The most important feature for current purposes, however, 
is the introduction of the concept of the "security entitle-
menf"." Under this concept, the investor does not have a 

both on the books ol' the issuer or ils oflicial rccordholder and on those of its 
immédiate intermediary. it is not recorded in segregated or traceablc accounts 
with Sicovam or any other intermediary - that is. it is not a non-tïingible 
account (see supra, p. 23). 

That is. a deposit where the property deposited can bc specihcally identified; 
contrast an "irregular" deposit wiierc the property deposited is commingled 
with other property to lorm a fungible bulk. 

The carlier, 1978 version of An . 8 defined the rights of dcpositors as frac-
tional or co-proprictary rights which were legally traceable lo actual pools of 
individual fungible securities - see Guynn / Marchand, op. cil. (footnole 1.3). 
p. 58. This model was. therefore. sirnilar to the co-ownership model described 
.sitpra. p. 20. The roots of Art. 8 lie with the Negotiable Instruments Law of 
1896 (debt securities) and the Uniform Stock Transler Act of 1909 (cquities). 
This Act becaine Art. 8 whcn the U.C.C. was promulgated in 1951, 

See U.C.C. 2000, i,p cit. (footnote 46). p. 653 el seq. 
As was to be expected, the revision of such an important provision as Art. 

8 of the U.C.C. has generated a lot of académie writing; the nuinber of law 
review articles published is indeed impressive. both in terms of quaiity and 
quantity; an autlioritative présentation of revised Art. 8 has been produced by 
its ofhcial draftsman: James Steven Rogers. "Policy Perspectives on Revised 
U.C.C. Ailicle 8", (1996) 43 U.C.LA. L Rev. 1431; see also the usefui prés
entation of the key attributes of the revised U.C.C. Art. 8 containcd in the 
ULCC Report of 1997. op. cit. (footnote 8). 

See infra. p. 55. 
1} 8-102(a)(l5). see also infra, footnote 137 and accompanying text. 
§ 8-501 (a), 

''̂  îî 8-504 provides that a securities intermediary must maintain a sufficient 
quantity of financial assets lo satisfy the claims of ail its entitlemenl holdcrs. 
?ï 8-505 provides, for exainple. that distributions such as dividend payinents, 
made by the issuer of the securities. have to be passed on to the security 
account holder. 

The term is defined in § 8-102(a)(l7) as "the rights and property interest 
of an entitlement holder with respect to a financial asset specihed in Pai1 5." 
Part 5 then spécifies the varions rights and property interests that coiriprise a 
"security entitlement". The concept of the security entitlement has also been 
endorsed by the U.S. Treasury / Reserve Automated Debt Entry Systein 
(TRADES) régulations. The TRADES régulations are the U.S. Fédéral rules 
applicable to the ownership. transfer and pledging of most U.S. Government 
and agency securities. 

traceable property right to a spécifie security located some-
where in a vault. Instead, the investor has a package of 
rights and interests against the securities intermediary with 
whom the investor has a direct contractual relationship. 
Professer Rogers, the officiai Reporter of revised Article 
8, has described the nature of this new concept as follows: 

"A security entitlement is not a daim to a spécifie 
identifiable thing; it is a pacicage of rights and interests 
that a person has against the person's security intermedi
ary and its property. Tfie idea that discrète abjects might 
be traced through tiie hands of différent persons has no 
place in the Revised Article 8 rules for the indirect hold
ing System. Rather, the fundamental principles of the indi
rect holding System rules are that an entitlement Iwlder's 
own intermediary has the obligation to see to it that the 
entitlement holder receives ail of the économie and corpo-
rate rights that comprise the security, and therefore thaï 
an entitlement holder look only to that intermediary for 
performance of the obligations. The entitlement holder 
cannot assert rights directly against other persons, such 
as other intermediaries through whom the intermediary 
Iwlds the positions."™ 

Thus, a security entiriement is itself a form of property 
interest, combined with a pacl<age of in personam rights 
against the intermediary.^^''^ Most importantly, the entitle
ment holder (investor) does not take the crédit risk of the 
intermediary's other business activities. I f the intermediary 
becomes insoivent, its securities holdings corresponding to 
customer claims satisfy thèse claims before any are avail-
able to satisfy the claims of gênerai creditors. 

Thèse key attributes refiect a rational description of the 
unique form of property interest that is central to the indi
rect holding System.'"- By the same token, the search for 
the location of a security interest ends at the intermediary, 
as the interest is located at the place where the account in 
which it is recorded is maintained. 

S E C T I O N 3 - P R O P O S E D C O N V E N T I O N N O T 
I N T E N D E D T O C H A N G E S U B S T A N T I V E L A W 

In summary, an investor's interest in securities held with 
an intermediary or custodian may in principle take the 
form of: 

(i) a direct interest held through a non-fungible, segre
gated account and traced through into underlying securi
ties held by the intermediary or custodian; 

(ii) a mere contractual right to the delivery of a quantity 
of securities; 

Rogers. op. cil. (footnote 94). pp. 1456-1457. 
See U.C.C. 2000, op. cil. (footnote 46), pp. 659-660. 
On 15 September 2000, 49 States, the District of Columbia and Puerto 

Rico had enacted Art. 8 (1994). South Carolina and the territory of the U.S. 
Virgin Islands are also expected tt) enact it during 2001. Finally, it may be 
worthwhilc to note that Art. 8 (1994) has been supported by the following 
institutions: Securities and Exchange Coininission; Fédéral Reserve Bank of 
New York; American Society of Corporate Secretaries; American Stock Exchange; 
DTC; Investinent Company Institute; National Association of Securities Dealers; 
National Securities Clearing Corporation; New York Clearing House; New 
York Stock Exchange; Securities Industry Association. Information provided on 
the UniforiTi Law Commission's homepagc (at the fol lowing address: 
< http;//www.nccusl.org/uniformact_factsheets/uniformacts-fs-ucca8.htin >). 
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( i i i ) un droit de copropriété ou un droit patrimonial 
équivalent dans une masse de titres confondus détenus par 
l 'intermédiaire ou le conservateur pour le compte de ses 
clients ; ou 

(iv) un droit de copropriété dans un ensemble notionnel 
de titres ou une catégorie spéciale de droit de propriété 
créée par la loi qui en définit les caractéristiques. 

L'objet de la Convention proposée n'est pas de modifier 
ces différentes catégories ou de les harmoniser en modifiant 
l'analyse des règles du droit matériel concerné. 

La Convention proposée a pour objectif clé l'adoption 
d'une règle de conflit de lois qui s'appliquera de manière 
rationnelle et cohérente à tous les modèles décrits c i -
dessus'^l L'harmonisation des règles de droit matériel rela
tif à la nature des droits sur des titres détenus par le biais 
d'intermédiaires constitue une entreprise ambitieuse que la 
CNUDCI ou U N I D R O I T pourrait envisager de mener à bien 
dans un proche avenir'"''. 

Nous analyserons dans la partie suivante du présent Rapport 
les règles de conflit de lois applicables à chacun des types 
de droit décrits ci-dessus. 

Partie I I I : Analyse des règles de conflit de lois 

I N T R O D U C T I O N 

Historiquement, la méthode habituelle adoptée pour déter
miner la loi applicable aux questions de droit de propriété, 
dans le cadre des systèmes classiques de détention directe, 
a consisté à appliquer la règle de la lex rei sitae^"^. Dans 
le cas de titres au porteur, cette analyse ne posait guère de 
problème, puisqu'il était logique de considérer qu'un tel 
titre se trouvait localisé là oii étaient situés les certificats 
au moment où s'effectuait le transfert de propriété. 

L'attribution d'un lieu de localisation (situs) à des titres 
nominatifs a un caractère artificiel plus marqué, ce qui a 
donné lieu à une palette de méthodes plus étendue. Certains 
pays dans lesquels i l n'y avait pas de dématérialisation 
des titres nominatifs ont continué de considérer le lieu de 
la localisation du certificat comme facteur déterminant""'. 
Une autre analyse consiste à considérer que les titres nomi
natifs sont situés au lieu où est tenu le registre des pro
priétaires inscrits"". Selon une troisième analyse, les titres 
sont situés dans l'Etat dans lequel la société émettrice a 
été constituée"'^ 

'"̂  Pour une analyse des conséquences possibles de la Convention propo.sée 
sur les deu.x modèles mentionnés au (i) et au ( i i i ) . voir infra, p. 56. 
'"̂  Un parallèle peut être tiré il cet égard avec la Directive 98/26/CE du 
Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998 concernant le caractère 
détinitif du règlement dans les systèmes de paiement et de règlement des opé
rations sur titres. JOCE No L 166 du 11 juin 1998, p. 45 (la Directive sur le 
caractère délinitit du Règlement). Cette directive, que tous les Etats membres 
doivent mettre en œuvre d'ici le 11 décembre 1999. ne vise pas à instaurer une 
catégorisation uniforme de la nature juridique des droits d'un investisseur dans 
les valeurs détenues au moyen d'un système de détention indirecte. Elle ren
ferme toutefois une disposition visant à chirilicr les règles tic droit interntitio-
nal privé applicables lorsque des titres sont acceptés en ^tirantic ; voir infra, 
p. 58. 
'"̂  Voir sii[}ra. p. 16. 
"* Ceue méthode est susceptible d'être adoptée lorsque l'instrument est consi
déré comme incorporant les droits de l'investisseur sur les litres, par exemple 
des instruments négociables. 

On peut s'attendre à ce que cette métln)dc soit utilisée lorsque les droits 
sur les titres résultent de l'inscription sur un registre, et non de la détention 
d'un instrument. 

Dans ses grandes lignes, le fondement conceptuel de cette approche repose 
sur le fait qu'une personne morale constitue une fiction juridique, le droit qui 

Ce sont les trois analyses qui ont évolué en parallèle avec 
les systèmes de détention directe de titres. Malgré un cer
tain caractère artificiel, des résultats clairs et satisfaisants 
ont été obtenus pour les modes de détention directe. 

En revanche, l'application des règles actuelles aux sys
tèmes de détention indirecte n'est pas satisfaisante. La 
principale difficulté réside dans le fait que toute tentative 
visant à appliquer la méthode traditionnelle aux systèmes 
de détention indirecte nécessite une approche dite de 
« transparence » (look through) à travers les différents 
niveaux d'intermédiaires jusqu 'à l 'émetteur, le registre ou 
les certificats existants (« l'approche de la transparence -
look-through approach »). Pour les raisons développées ci-
dessous, l'approche de la transparence donne lieu à d ' im
portantes difficultés"". 

Une seconde difficulté (qui découle largement de la pre
mière), porte sur l'incertitude relative aux principes de 
conflit de lois applicables. A f i n d 'évaluer cette seconde 
difficulté, un questionnaire préparé par Richard Potok, 
Expert juridique auprès du Bureau Permanent, a été distri
bué à des experts juridiques dans 28 pays'"'. Le question
naire présente un exemple relativement simple de 
nantissement, de transfert en pleine propriété et de vente 
de titres détenus de façon indirecte et demande aux experts 
d'identifier les lois susceptibles d'être appliquées par les 
tribunaux de leurs pays dans le cadre des questions que 
pourrait soulever le type d'opération évoqué. Ces ques
tions incluent notamment celles relatives à l 'opposabilité, 
au caractère définitif de l 'opération et au rang des créan
ciers. Dans la mesure oii les experts n 'é ta ient pas en 
mesure de répondre avec certitude aux questions, il leur a 
été demandé d'indiquer la réponse qui leur semblait la 
plus probable ainsi que toutes autres réponses qui leur 
paraissaient possibles lorsque la loi n'est pas claire sur ces 
questions. Le texte du questionnaire, un tableau récapitu
latif des réponses fournies ainsi que la liste des experts 
consultés seront présentés à la réunion des experts comme 
Document de travail No 1 soumis par l'Expert juridique 
auprès du Bureau Permanent. Certains de ces tableaux 
récapitulant les réponses données aux questionnaires tien
nent compte des cas de figure de la Section 3 ci-dessous. 

S E C T I O N L ' « A P P R O C H E D E L A T R A N S P A R E N C E 

Lorsque les titres sont détenus dans des comptes de titres 
non fongibles (non fungible accountsy", dans lesquels ces 
titres attribuables aux clients individuels d'un intermé
diaire sont identifiés de manière distincte et crédités à des 
sous-comptes distincts dans les livres de l 'intermédiaire, le 
recours à r « approche de la transparence » demeure logique. 
Dans un tel cadre, chatque intermédiaire est « transparent » 
et les droits de l'investisseur sont inscrits à chaque niveau 
jusqu 'à celui du registre de l'émetteur. Il convient donc de 
considérer que le droit de l'investisseur est situé au lieu 
désigné par l'approche classique, soit celui du registre de 
l 'émetteur"-. 

la crée doit être appliqué pour déterminer quand et coinment les droits à son 
égard sont valablement transférés. Bien que logique, cette approche met en évi
dence le caractère hautement artificiel du concept de sUtis dans ce domaine. 

Voir infra ; pour une description générale de ces problèmes, voir par 
exemple Sehefold. op. ci!., (note 49). p. 469-470. 

Pour la liste des Etats pris en considération dans le questionnaire, voir 
l'Annexe B de ce Rapport. 

Voir siipra, p. 22 pour la terminologie utilisée. 
Dans les pays où le certificat émis sur la base d'un titre inscrit est consi

déré comme un « titre de propriété » (doannenl of tille) (c'est-à-dire le certificat 
représentatif du droit de l'investisseur), la localisation du droit de l'investisseur 
dans une « structure transparente » dépendra de la localisation du ccrtiiicat. 
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( i i i ) a co-ownership interest or équivalent proprietary 
right in a pool of securities held by the intermediary or 
custodian for its customers on a commingled basis; or 

(iv) a co-ownership interest in a notional pool of securi
ties or a spécial category of property right created by, and 
with characteristics defined by, législation. 

It is not the purpose of the proposed Convention to alter 
thèse catégories or to harmonise the way in which they 
are analysed as a matter of substantive law. 

The key objective of the proposed Convention is to adopt 
a conflict of laws ruie that wi l l apply rationally and con-
sistently to ail the approaches described above.'"^ 
Harmonising the substantive law relating to the nature of 
interests in respect of securities held through intermedi-
aries is a major undertaking that may be considered by 
UNCITRAL or U N I D R O I T in the near future.'"'' 

The next section of this Report considers the conflict of 
laws analysis applicable to each of the forms of interest 
described above. 

Part Three: The conflict of laws analysis 

I N T R O D U C T I O N 

Historically, the usual approach adopted to détermine the 
law applicable to proprietary issues in the case of tradi-
tional direct holding patterns was to apply the lex rei sitae 
rule.'"' In the case of bearer securities this was relatively 
straightforward, because there was an obvious logic in 
regarding such securities as situated wherever the relevant 
certificate was located at the time of the relevant transfer 
or disposition. 

The attribution of a situs to registered securities involves 
a greater degree of artificiality, which has been reflected 
in a somewhat greater range of approaches. Where regis
tered securities are not in dematerialised form, some 
jurisdictions have continued to regard the location of the 
relevant certificate as the determining factor.'"'' Another 
approach is to regard registered securities as located at the 
place where the register of registered owners of the secu
rities is maintained."" A third approach is to regard the 
securities as being located in the jurisdiction in which the 
issuer is incorporated.'"* 

'"̂  For an analysis of the possible impact of the proposed Convention on the 
Iwo approaches mentioned in (i) and (il) in partieular. see infra p. 57. 

A parallel may be drawn with the Directive 98/26/EC of the European 
Parliament and of the Council of May 1998 on seltlement finality in payment 
and securities settlement systeins, 0 7 £ C 1998. L 166/45 (the Settlcmcnt Finality 
Directive). This Directive, required to be iinplcmented in ail Member States by 
I l Decembcr 1999. does not introduce a unifortn catégorisation of the légal 
nature of an investor's interest in securities held through an indirect holding 
System; it does, however, contain a provision intcnded to clarify the conflict of 
laws when such securities are taken as collatéral, see infra. p. 59. 

See supra, p. 17. 
Typically, this approach is likely to be adopted where the certificate is 

rcgarded as rcpresenting the interests of the investor, for example, as being a 
negotiable instrument. 

This approach ean be expected to he adopted where entry on the register. 
rather than possession of a certificate, conveys légal rights to the securities. 
'"̂  The conccptual basis for this approach is. broadly. that because a corpo-
rate body is an artificial légal création, the law which créâtes it must be taken 

Thèse are the approaches that have evolved in relation to 
direct holdings of securities. While a degree of artificial
ity needs to be acknowledged, they generally produce a 
clear and satisfactory resuit for direct holding patterns. 

By contrast, the current situation in relation to indirect 
holding Systems is highly unsatisfactory. The fundamental 
difficulty is that an attempt to apply the traditional approach 
to indirect holding Systems requires an approach that "looks 
through" tiers of intermediaries to the level of the issuer, 
register or actual certificates (the "look-through approach"). 
For reasons explained in more détail below, such a "look-
through approach" gives rise to severe difficulties.'"'' 

A second difficulty (which largely flows from the first) is 
that in many countries it is unclear what conflict of laws 
principles would currently be applied. In order to assess 
the magnitude of this second difficulty, a questionnaire, 
prepared by Richard Potok, Légal Expert to the Permanent 
Bureau, has been distributed to légal experts in 28 juris
dictions."" The questionnaire set out a relatively simple 
example of a pledge, title transfer and sale of indirectly 
held securities and asked the experts to identify the laws 
which the courts of their jurisdiction would regard as 
applicable to varions issues arising out of the transaction, 
including, in partieular, issues of perfection / completion 
and priorities. The experts were asked for the probable 
answer and also for any possible answers where the law 
was not clear on thèse issues. The text of the question
naire, charts summarising the answers provided and a list 
of the experts consulted wi l l be presented at the Experts 
meeting as Working Document No I , submitted by the 
Légal Expert to the Permanent Bureau. Some of thèse 
charts summarising the answers to the questionnaire are 
considered in relation to the fact patterns in Section 3 
below. 

S E C T I O N 1 - T H E " L O O K - T H R O U G H A P P R O A C H ' 

Where securities are held through non-fungible accounts,'" 
in which securities attributable to an intermediary's indi-
vidual customers are separately identified and credited to 
separate designated accounts in the books of the interme
diary, the "look-through approach" continues to be logical. 
Under such structures each intermediary wi l l be "transpar
ent" and the investor's interest wi l l be recorded at each 
level ail the way through to the issuer's register. Thus, it 
is appropriate to treat the investor's interest as located at 
the place indicated under the traditional approach, for 
example, at the place of the issuer's register."-

to décide when and how interests in it are validly transferred. While logical, 
this approach illustrâtes inost starkiy the artificiality of the concept of .^iln.s in 
this area. 

See infra; for a gênerai description of thèse problems. see e.g.. Sehefold, 
op. cil. (footnote 49), pp. 469-470. 

For the list of jurisdictions surveyed in the questionnaire, see Appendix B 
to this Report. 
" See supra, p. 23 for the terminology used here. 

"• In jurisdictions where the certificate issued in respect of registered certificated 
securities is rcgarded as a docuinent of title (that is. the certificate represents 
the interest of the investor), the location of the investor's interest under such a 
"transparent structure" wi l l dépend on where the certificate is. 
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La situation est assez différente, lorsque les titres sont 
détenus dans des comptes de titres fongibles (comptes 
généraux - omnibus accounts). Dans ce système, il n'y a 
aucune inscription des droits d'un investisseur individuel 
sur les titres au niveau du registre de l 'émetteur, ou de 
tout intermédiaire autre que celui avec lequel l'investis
seur a un lien direct. Ainsi, si l'investisseur ou une autre 
personne, par exemple le bénéficiaire d'une sûreté, reven
diquait son droit sur les titres et essayait de faire valoir 
son droit envers un intermédiaire d'un niveau supérieur, 
on lui opposerait qu 'à chacun de ces niveaux, i l n'existe 
aucune inscription permettant de fonder une action relative 
aux droits de r invest isseur"l La seule inscription des 
droits de l'investisseur se trouve dans les livres de l'inter
médiaire avec lequel l'investisseur a un lien direct, l'in
termédiaire direct de l'investisseur. Ce problème démontre 
que toute tentative d'appliquer « l'approche de la transpa
rence » à une structure de conservation de titres fongibles 
va à rencontre du principe généralement admis en matière 
de conflit de lois selon lequel la compétence en matière 
d'actes de disposition sur des biens meubles devrait en 
général être celle du pays dans lequel les décisions rela
tives à ces biens sont susceptibles d'être exécutées"'*. 

L'« approche de la transparence » engendre également de 
graves problèmes pratiques"^. I l est très courant, dans le 
marché actuel, que des investisseurs donnent en garantie 
des droits sur un portefeuille diversifié de titres émis dans 
divers pays. « L'approche de la transparence » oblige alors 
le bénéficiaire de la sûreté à se conformer en matière d'op-
posabilité aux exigences d'une multitude de droits diffé
rents pour chacune de ces transactions'"'. De plus, dans 
bien des pays, on ne sait pas avec certitude quelle est la 
loi applicable lorsqu'on a recours à l'approche de la trans
parence - est-ce la loi du lieu où se trouve Vémetteur, le 
registre ou encore les titres sous-jacent.s'" ? finalement, 
même lorsque le bénéficiaire de la sûreté sait quel est le 
critère de rattachement approprié, i l lui est souvent impos
sible d'obtenir les renseignements permettant d'établir avec 
précision comment l'appliquer. Ainsi, même si on pouvait 
affirmer que le critère approprié est celui du lieu de loca
lisation du certificat, cela ne permettra pas nécessairement 
à l'investisseur détenant des titres par le biais de divers 
niveaux d ' intermédiaires de découvrir oi:i le DCT local 
peut bien entreposer ses titres"*. 

Les incertitudes relatives à la méthode à adopter et aux 
conséquences de « l'approche de la transparence », si tant 
est qu'elle s'applique, entraînent une dépense significative 
pour les acteurs du marché (y compris les constituants des 
sûretés parce que la dépense relative aux recherches concer
nant les conditions d'opposabilité à remplir leur sera pro
bablement imputée par les bénéficiaires de la sûreté). De 
plus, dans la mesure où la position, dans de nombreux 
cas, ne pourra pas être déterminée de manière satisfai
sante, i l reste un facteur de risque qui, vu les sommes en 
jeu et vu l'identité et l'importance des institutions finan
cières impliquées, peut être prudemment assimilé à une 
sorte de risque systémique. En conséquence, l'accord sur 
une convention qui réglerait uniformément et rationnelle
ment ces questions apporterait de nombreux avantages 
aux acteurs du marché ainsi qu 'à l'ensemble du secteur 
financier. 

// est donc nécessaire de développer une nouvelle méthode 
qui tienne compte de l'existence du système de détention 
indirecte et qui respecte le principe juridique voulant que 
la loi applicable aux questions patrimoniales soit la loi du 
lieu où l'élément constitutif du titre e.st détenu et où, par 
conséquent, les décisions relatives à la propriété sont 
susceptibles d'exécution. Dans les systèmes de détention 
indirecte fondés sur des comptes de titres fongibles, l'in
termédiaire avec lequel l'investisseur a un lien direct est 
dépositaire du titre et il sera fait mention dans les livres 
de cet intermédiaire direct de tous les actes de disposition 
faits par l'investisseur au profit du créancier bénéficiaire 
d'une garantie ou d'un acheteur Cela suppose une approche 
axée sur le droit du lieu où se trouve cet intermédiaire. 
On désigne désormais cette approche comme « le lieu de 
l 'intermédiaire direct (concerné) ou PRIMA, (the «place 
of the relevant intermediary approach »). Avant de décrire 
les principaux éléments de cette approche, il convient de 
traiter brièvement les cas où l'investisseur a uniquement 
des droits contractuels (contractual rights) à l'encontre de 
l 'intermédiaire. 

S E C T I O N 2 - C R E A N C E S P E R S O N N E L L E S O U 
C O N T R A C T U E L L E S 

" ' Voir par exemple Fldellty Partners. Inc. v. F/cv; Tru.tt Co.. 1997 U.S. Dist. 
LEXIS 19287, N° 97 Civ, 5184, 1997, W L 752725 (S.D,N.Y., le 5 décembre 
1997). Dans cette affaire, un créancier dont le droit a été reconnu en justice 
voulait obtenir exécution à rencontre de droits sur des obligations détenues par 
le débiteur dans le cadre d'un système de détention indirecte ; les obligations 
étaient payables à New York mais les droits du débiteur n'étaient inscrits que 
dans les livres d'un intermédiaire se trouvant à l'étranger (aux Philippines). Le 
tribunal a refusé d'ordonner l'exécution ii New York. Les revendications de 
cette nature sont souvent désignées sous le terme de « saisie au niveau supé
rieur » (« upper-tier attachment »). La question de savoir si une telle revendi
cation a une chance de succès dépendra des règles de droit inatéricl du pays 
dans lequel l'action en revendication est déposée. Bien que la possibilité d'une 
saisie au niveau supérieur puisse poser un problème qui devrait être abordé 
dans certains pays, en tant que problème relevant des règles de droit matériel, 
il ne fait pas l'objet de la Convention proposée. 

Voir .loanna Benjainin. « Detertninlnv; the sltus of Interests in Immoblllsed 
Securities». ICLQ 1998 (vol. 47), p. 923-934. 

Au sujet des problèmes pratiques ici décrits, se reporter par exemple à 
Guynn, op. cit. (note 5), p. 27 à 29. 
" R. Potok / M . Moshinsky. « Cross-Border Collatéral: A Cimeeptual 

Framework for Ctiolce of Law Situations ». O.xford Collotpilnm on Collatéral 
and Confllct of Laws. Spécial Supplément to Butterworths Journal of International 
Banking and Financial Law. septembre 1998, p. 15 ; Reber. op. cit. (note 31), 
p. 15 il 17 ; Schcfold, op. cit. (note 49). p. 470. On pourrait également ajouter 
qu'un investisseur devra de nouveau faire une recherche à chaque fois qu' i l 
ajoutera des titres dans son portefeuille ou les remplacera par d'autres. Guynn/ 
Marchand, op. cit. (note 13), p. 60. 

Voir Macinlllan Inc. v, Bishopsgate InvestmeiUs Trust pic (No 3) |I996] 1 
WLR 387. ainsi que les commentaires de Potok / Moshinsky. op. cit. (note 
116), p. 15. 

Pour les difficultés d'ordre pratique auxquelles doit faire face un investis
seur dont l'identité est seulement enregistrée dans les livres de son intermé
diaire direct, se reporter en particulier à .lames Stcvcn Rogers. « Of Normalcy 

Si un investisseur ne détient que des droits contractuels à 
rencontre de son intermédiaire visant la livraison de titres 
d'une quantité et d'une nature déterminées, l'investisseur 
ne dispose alors que d'une créance ou d'un droit person
nel contre l ' intermédiaire direct et n'a aucun droit patri
monial sur des titres. Dans un contexte purement contrac
tuel, i l ne semble plus adéquat de renvoyer à la « lex rei 
sitae »""'. La loi applicable doit plutôt être déterminée par 
référence aux principes de conflit de lois applicables en 
matière contractuelle. Nous soutenons dans le présent 
Rapport que ces principes conduiraient dans la plupart des 
cas'-", malgré une approche et une terminologie di f fé
rentes, à l'application de la loi de l 'intermédiaire (que ce 
soit en fonction du critère de « la prestation caractéris
tique », des « liens les plus étroits » ou de la « proper 
law »). En d'autres termes, la loi applicable dans un tel 
cas est réputée être la loi du lieu du siège / succursale de 
l 'intermédiaire à l'encontre duquel on peut faire valoir la 
créance. 

and Arunnaly : Thoughts oit Choice of Law for the Indirect Holding System ». 
Oxford Colloquiitm on Collatéral and Confllct of Laws. Spécial Supplément to 
Binterworths .lonrnal of Internatioiml Banklm^ and Financial Law. septembre 
1998. p. 47 à 51. 

Se reporter toutefois à Guynn / Marchand, op. cit. (note 13), p. 57. 
Il y a cependant des exceptions : à titre d'cxeinpie. en Ontario, la loi 

applicable aurait été celle du domicile du constituant. 
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The position is quite différent where securities are held 
through/wng/We accounts (omnibus accounts). Under such 
a System, there is no record of an individual investor's 
interest in respect of the securities at the level of the 
issuer's register or that of any intermediary other than the 
intermediary with whom the investor has a direct relation
ship. Thus, i f the investor, or a person such as a collatéral 
taker asserting a claim against the investor's interest in 
respect of the securities, were to try to enforce that claim 
at any of thèse higher levels, the response would be that 
at each level no record exists of any interest of the investor 
against which the claim could be pursued."-* The only 
record of the investor's interest is to be found on the books 
of the intermediary with which the investor has a direct 
relationship, the investors immédiate intermediary. This 
problem demonstrates that any attempt to apply the "look-
through approach" under a fungible custody structure runs 
counter to the widespread conflict of laws principle that 
jurisdiction over proprietary aspects of dispositions of 
movable property should broadly be attributed to the juris
diction where orders in respect of that property are capa
ble of being enforced."'' 

The "look-through approach" also créâtes severe practical 
difficulties."-'' In today's market, it is very common for 
investors to provide collatéral in the form of interests in 
respect of a diversified portfolio of securities issued in a 
number of dif férent jurisdictions. The "look-through 
approach" compels the collatéral taker to satisfy the per
fection requirements of a multitude of jurisdictions for 
each such t r a n s a c t i o n . I n addition, in many jurisdictions 
it is uncertain exactiy what the légal ruie is when apply-
ing the "look-through approach" - is it the law of the 
place of the issuer, the place of the register or the place 
of the underiying securities?'" Finally, even i f the collat
éral taker did know what the test is, it is often not possi
ble to obtain the necessary information to ascertain how 
to apply the test; for example, it is one thing to say that 
the test is the law of the place of the certificates, but an 
investor holding through varions tiers of intermediaries 
may not be able to discover where the national CSD actu-
ally stores the certificates.'"* 

Uncertainties as to the approach to be adopted and as to 
the effect of the "look-through approach", i f applicable, 
lead to significant expense for market participants (includ-
ing collatéral providers, because the expense of investigat-
ing perfection requirements is likely to be passed on to 
them by collatéral takers). Moreover, because the position 
in many cases cannot be satisfactorily determined, there 
remains an élément of risk, which, given the size of trans
actions involved and the identity and importance of the 
relevant financial institutions, must prudendy be regarded 
as systemic in characten Accordingly, agreement on a con-
vendon that produces a uniform and rational resolution of 
thèse issues would bring very important benefits to mar
ket users, market participants and the financial System as 
a whole. 

It is therefore necessary to develop a new approach, one 
that reflects the reality of the indirect holding System and 
follows the sensible légal principle that the law applica
ble to proprietary matters should be the law of the place 
where the record of title is maintained and where, there
fore, orders in respect of the property can be effectively 
enforced. In indirect holding Systems based on fungible 
accounts, the record of an investor's title is maintained by 
the intermediary with whom tlie investor has an immédi
ate relationship and it will be on the books of the investor 's 
immédiate intermediary that any disposition oftlie investor 's 
interest in favour of a collatéral taker or purchaser will 
be recorded. This suggests an approach that looks to the 
law of the place where that intermediary is located. This 
has beconie known as the "place of the relevant interme
diary approach" or "PRIMA". Before describing tire key 
attributes of PRIMA, one needs to address briefly the sit
uation where the investor holds merely contractual riglits 
against the intermediary. 

S E C T I O N 2 - I N T H E C A S E OF A P E R S O N A L OR 
C O N T R A C T U A L C L A I M 

"•' See t'.!;.. Fidelin Partners. Inc. v. First Trust Co. 1997 U.S. Dist. LEXIS 
19287, No 97 Civ. 5184, 1997, W L 752725 (S.D.N.Y, Dec, 5, 1997). In this 
case, a judgment creditor sought to exécute against an interest in bonds held 
by a judgment debtor through an indirect holding System; the bonds were 
payable in New York, but the judgment debtor's interest was recorded only on 
the books of an intermediary located abroad (Philippines). The court refused to 
order exécution in New York. Claims of this nature are often referrcd lo as 
"uppcr-tier attachnient" claims. Whclher such a claim has such a prospect of 
success wi l l dépend on the substantive law of the jurisdiction in which the 
claim is asserted. Although therefore the possibility of uppcr-tier attaehmeni 
inay be a probleiti that ought to be addressed in some countries, as a matter of 
substantive law. it is not one with which the proposed Convention can deal. 

See Joanna Benjainin. "Determining the .v//((.v of Interests in Imniobilised 
Securities". ICLQ 1998 (vol. 47), pp. 923-934. 
"•̂  For the practical difficulties described in this paragraph, see c.^.. Guynn, 
op. cil. (footnote 5), pp. 27-29. 

R. Potok / M . Moshinsky. "Cross-Border Collatéral: A Conceptual 
Framework for Choice of Law Situations". O.xford Coîioqitium on Collatéral 
and Conjlic! ofLaws, Spécial Supplément to Biilterworths Journal of International 
Banking and Financial Law, September 1998, p. 15; Reber, op. cil. (footnote 
31). pp. 15-17; Schefold. op. cit. (footnote 49), p. 470. One might add that an 
investor would have to repeat this investigation each time the investor added 
securities to the portfolio or replaced securities with others. Guynn / Marchand. 
op. cil. (footnote 13), p, 60, 

See Macniillan Inc. v. Bishopsgate Invesinients Trust pic (No 3) |1996] 1 
WLR 387. and the commcnts bv Potok / Moshinsky. op. cil. (footnote 116). 
p. 15. 

For the practical difticulties lacing an investor whose identity is only 
recorded on the books of its immédiate intermediary, see in particular James 
Steven Rogers. "Of Nornialcy and Anomaly: Thoughts on Choice t)f Law for 

I f an investor holds merely contractual rights against its 
intermediary for the delivery of the appropriate quantities 
of securities of a particular description, the investor has 
only a personal right or claim against the immédiate inter
mediary and has no proprietary rights in any securities. In 
a purely contractual context, it no longer seems accurate 
to refer to the "lex rei situe"."'' Rather, the applicable law 
has to be ascertained by référence to the conflict of laws 
principles for contractual matters. It is argued in this 
Report that thèse principles, although differing in their 
approach and terminology, would in most cases'-" lead to 
the application of the law of the intermediary (be it under 
the heading of the "characteristic obligation", "the most 
significant relationship" or "the proper law"). In other 
words, the law applicable in such a case is deemed to be 
the law of the intermediary's office against which the 
claim is exercisable. 

the Indirect Holding System". O.xford Colloquium on Collatéral and Conflict of 
Laws. Spécial Supplément to Bulterworths Journal of Internalioiial Banking 
and Financial Law. September 1998. pp. 47-51. 

But see Guynn / Marchand, op. cil. (footnote 13), p. 57, 
There are, however. exceptions: for example, in Ontario the applicable law 

would be that of the domicile of the collatéral provider. 
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Le résultat de l'analyse faite ici est similaire à celle de 
PRIMA en ce qu'elle conduit à retenir la loi de l'Etat 
dans lequel se trouve le siège / succursale oii sont tenus 
les comptes représentatifs de la créance. Cela n'aura tou
tefois probablement guère d'importance en pratique puisque 
cette approche contractuelle est rarement adoptée en rai
son des problèmes susmentionnés'^'. 

les émetteurs et certificats attestant les titres sous-jacents 
se trouvent dans de nombreux pays différents. Les parties 
à une transaction peuvent alors déterminer à l'avance, 
avec certitude et sans engager des frais excessifs, les règles 
de droit matériel du pays qui régira leurs droits et 
obligations'-''. 

S E C T I O N 3 - L E « L I E U D E L A S I T U A T I O N D E 
L ' I N T E R M É D I A I R E D I R E C T ( C O N C E R N É ) » ( P R I M A ) 

I I . L'application de P R I M A et comment identifier 
l'intermédiaire concerné - une analyse effectuée sur 
la base de quatre cas de figure 

Comme nous le décrirons plus tard, certains pays ont déjà 
adopté PRIMA comme règle de conflit de lois à appliquer 
aux aspects patrimoniaux des opérations de constitution de 
sijreté. Par ailleurs, d'autres pays envisagent actuellement 
d'adopter la même approche. Avant d'examiner ces déve
loppements législatifs, i l semble approprié, dans un pre
mier temps, de montrer comment PRIMA fonctionnerait 
en pratique par référence à certains cas de figure hypothé
tiques et, dans un deuxième temps, d'examiner plus en 
détail les points clés de PRIMA. 

I . Généralités 

Dans les systèmes de détention indirecte, les livres de 
l ' intermédiaire direct dans lesquels seront reportées les 
écritures relatives aux nantissements ou aux transferts de 
propriété à titre de garantie jouent un rôle essentiel. Ainsi, 
le lieu O L i est situé cet intermédiaire constitue la « locali
sation » la plus envisageable du droit nanti ou transféré. 
Que PRIMA ne constitue qu'une version améliorée du 
principe de la lex rei sitae en vue de l'adapter aux nou
velles réalités du marché, ou qu'elle doive être considérée 
comme un nouveau concept, n'a en fin de compte pas de 
réelle importance'--. Ce qui importe, c'est la sécurité ju r i 
dique et la prévisibilité qu'apporte cette solution, puisque 
la recherche du situs aboutit toujours à l 'intermédiaire sur 
les livres duquel le nantissement ou le transfert est 
mentionné'-^ 

Le principal avantage de cette approche est qu'elle assu
jettit la totalité des droits d'un investisseur sur un porte
feuille de titres au droit d'un seul territoire, même lorsque 

Voir ^npra. p. 32. 
'-- Voir toutefois Goode. op. cit. (note 31). p. 26. qui soutient qu'il est pré
férable de traiter PRIMA comme une règle autonome plutôt que conDtie une 
extension du principe traditionnel de la le.x rei sitae. 

Pour l'essentiel, cette position a également été adoptée dans le traité Dicey 
& Morris, op. cit. (note 10). où l'on peut lire à la Règle 118. note 24-064; 
« Si l'on admet que toutes les parties à la transaction s'attendent à ce que l ' in
vestisseur tiit un droit patrimonial qu' i l lui est loisible en principe de céder, et 
que les règles de droit international privé devraient autant que possible satis
faire à cette attente raisonnable, la position la meilleure [c'est-à-dire meilleure 
que d'appliquer l'art. 12 de la Convention de Rome ou les règles classiques de 
droit international privé de la coinmon law\ consisterait à dire que les droits 
patrimoniaux de l'investisseur se situent au lieu où est tenu son compte auprès 
du dépositaire, et que le droit qui régit les opérations relatives à ces droits est 
le droit régissant les relations avec le courtier. Ce droit, en vertu duquel les 
droits de l'investisseur ont pris naissance, sera souvent la le.\ situs des droits 
dont l'investisseur dispose à rencontre du courtier. Pour les besoins des pré
sentes, nous soutenons que les règles de droit international privé conçues au 
dix-neuvième siècle à l'égard de la cession de polices d'assurancc-vie et de 
droits en fiducie (trnst) ne devraient pas être appliquées sans discernement à la 
cession de biens d'un type, et selon un mode, alors inconnus ». [note omise] 
Les références dans ce passage au « dépositaire » et au « courtier » ne sont 
peut-être pas explicites. Toutefois, il semble assez clair dans le contexte dans 
lequel le passage cité apparaît que les deux termes se réfèrent à l'intermédiaire 
auprès duquel l'investisseur tient le compte (peu avant le passage cité, on fait 
référence aux investisseurs tenant un compte auprès « d'un intermédiaire ou 
d'un courtier»). Voir également Joanna Benjamin, op. cit. (note 114). 

Afin d'illustrer comment PRIMA fonctionne et en parti
culier, quel intermédiaire peut être considéré comme 
étant l ' intermédiaire « concerné », nous envisagerons quatre 
variations au cas de figure décrit à la Partie I , Section 3 
et illustrés schémat iquement dans le Schéma A ci-
dessus'-•"' : 

Un Investisseur cmstralien détient des titres correspondant 
à 500.000 actions d'Ulinois Inc. à travers son intermé
diaire, la Banque française. La Banque française est elle-
même titulaire de droits par l'intermédiaire de DCTI euro
péen, lequel est titulaire des droits par l'intermédiaire du 
Sous-conservateur californien, lequel e.st titulaire des droits 
par l'intermédiaire de DTC. Les titres sont inscrits au 
registre conservé par NJ Registrar au New Jersey au nom 
des prête-noms de DTC, Cède & Co. Les certificats papiers 
matérialisant les actions d'Ulinois Inc. sont consen'és par 
DTC dans un coffre-fort en Pennsylvanie. 

L'Investisseur australien désire lever des fonds avec les 
actions d'Ulinois Inc. qui doivent être remises en garantie 
de ce prêt. Nous allons étudier quatre variantes possibles 
pour ce type de situation. Les trois premières variantes 
envisageront la situation dans laquelle l'Investisseur aus
tralien demande un prêt à la Banque londonienne, une 
banque d'investissement internationale consti tuée au 
Royaume-Uni et située à Londres. Dans la quatr ième 
variante, l'Investisseur australien demande un prêt à son 
intermédiaire direct, la Banque française. 

A. Cas de figure 1 - Les titres donnés en garantie font 
l'objet d'un nantissement et le constituant aussi bien 
que le créancier bénéficiaire de la sûreté détiennent 
leurs droits par le biais du même intermédiaire 

Dans le premier exemple, la Banque londonienne (le 
bénéficiaire de la sûreté) détient des droits se rapportant 
aux titres par le biais du même intermédiaire que 
l'Investisseur australien (le constituant de la sûreté), c'est-
à-dire la Banque française, 

L'Investisseur australien nantit ses actions d'Ulinois Inc. 
au profit de la Banque londonienne, dont les aspects 
contractuels sont régis par la loi anglaise. Comme l'on 
peut le voir ci-dessous, le nantissement est inscrit par la 
Banque française par un débit du « compte de l'Investisseur 
australien » concernant les 500.000 actions d'Ulinois Inc. 
et un crédit correspondant au « compte de nantissement 
de l'Investisseur australien au profit de la Banque londo
nienne ». Le nantissement n'entraîne aucune modification 
ni dans les livres du DCTI européen ni dans ceux du Sous-
conservateur californien ou de DTC. 

Guynn / Marchand, op. cit. (note 13), p. 61. 
Voir supra, p. 16 et s. 
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The outcome of this analysis is similar to PRIMA, in that 
it leads to the law of the jurisdiction where the office 
whose accounts évidence the claim is located. This point 
is, however, uniikely to be relevant in practice since the 
contractual approach is rarely adopted because of the prob
lems mentioned above.'-' 

issuers and certificates evidencing such underlying securi
ties are situated in many différent countries. Parties to a 
transaction are hence able to détermine in advance, with 
certainty and without undue cost, which jurisdiction's sub
stantive law wi l l govern their rights and obligations.'-'' 

S E C T I O N 3 - T H E " P L A C E OF T H E R E L E V A N T 
I N T E R M E D I A R Y A P P R O A C H " ( P R I M A ) : S O M E K E Y 
A T T R I B U T E S 

I I . Application of P R I M A and how to identify the 
relevant intermediary - an analysis on the basis of 
four fact patterns 

As w i l l be described later in this Report, PRIMA has 
already been adopted in a number of jurisdictions as the 
conflict of laws rule to be applied to the proprietary aspects 
of collatéral transactions. Furthermore, PRIMA is at prés
ent being considered for enactment in various other juris
dictions. Before addressing thèse législative developments, 
it seems appropriate, first, to show how PRIMA would 
work in practice by référence to some hypothetical fact 
patterns and, secondly, to discuss in more détail the key 
attributes of PRIMA. 

I . In gênerai 

In order to illustrate how PRIMA works, and in partieular 
which intermediary is the "relevant" intermediary, we w i l l 
consider four variations on the fact pattern described in 
Part One, Section 3 above and schematically depicted in 
figure A above:'-' 

An Austrcdian Investor holds an interest in respect of 
500,000 shares of Illinois Inc. through its intermediary, 
French Bank. French Bank, in turn, holds through European 
ICSD, which holds through California Sub-custodian, which 
holds through DTC. DTC's nominee, Cède & Co., is 
recorded as the registered owner of the .securities in the 
register maintained by NJ Registrar in New Jersey. The 
physical share certificates rcpresenting the Illinois Inc. 
shares are kept by DTC in a vault in New York. 

Within indirect holding Systems, the records of the immé
diate intermediary on which the entries effecting a pledge 
or transfer are made play a pivotai rôle. Hence, the place 
of that intermediary is the most reasonable "location" of 
the interest pledged or transferred. Whether PRIMA sim-
ply constitutes a development of the traditional lex rei 
sitae principle so as to adapt it to the new market reali-
ties or should be rcgarded as a new concept, is ultimately 
of no real significance.'-^ What matters is the certainty and 
predictability this solution provides, because the search for 
a situs always ends at the intermediary on whose books 
the pledge or transfer is recorded.'-^ 

The major advantage of PRIMA is that it subjects ail of 
an investor's interest with respect to a portfolio of securi
ties to the law of one single jurisdiction, even where the 

'-' See supra, p. 33. 
But see Goode. op. cit. (footnote 31), p. 26. who argues that it is préfér

able to treat PRIMA as a free standing rule rather than tin extension of the tra
ditional lex rei sitae principle. 
'-^ In substance, this position has now also been adopted by the textbook 
Dicey & Morris, op. cil. (footnote 10). in Rule 118. note 24-064: " I f it is 
accepted that the expectation of ail parties to the transaction is that the investor 
has a proprietary interest which is capable in principle of being assigned, and 
that the rules l'or choice of law should scck where possible to acconimodate 
this reasonable expectation, the betler vicw jthal is. better than applying Art. 
12 of the Rome Convention or traditional common law choice of law rules] 
would be that the investor's proprietary rights are located at the place where 
his account with the depository is maintained, and that the law which governs 
dealings with thèse rights is the law which governs his relationship with the 
broker This will be the law governing the relationship belween investor and 
broker, under which the rights of the investor arose. and it wil l oftcn be the 
le.\ sinis of the rights the investor has against the broker For présent purposes 
il is submitted that choice of law rules designed in the nineteenth centuiy for 
the assigninent of policies of life Insurance and interests under trusts should 
not be applied uncritically as the basis for regulating the assignment of intan
gibles of a kind, and by processes, then unknown." [footnote omittedj 

The références in this passage to "depository" and "broker" are perhaps not 
cntirely clear. It seeins reasonably clear from the context in which the passage 
quoted appears, however, that both terms refer to the intermediary with which 
tiie investor maintains the account (shortiy before the passage quoted. référence 
is made to inveslors tnaintaining an account with "an intermediary or broker"). 
See also Benjamin, op. cit. (footnote 114). 

Australian Investor wishes to borrow money with the 
Illinois Inc. shares to be provided as collatéral for the 
loan. We wi l l consider four variations on this. The first 
three consider the situation where Australian Investor seeks 
a loan from London Bank, an international investment 
bank incorporated in the United Kingdom and based in 
London. In the fourth variation, Australian Investor seeks 
the loan from its immédiate intermediary, French Bank. 

A. Fact Pattern 1 - Collatéral provider and collatéral 
taker hold through same intermediary and collatéral 
provided by way of pledge 

In this first example, London Bank (the collatéral taker) 
holds its interests in respect of securities through the same 
intermediary as the Australian Investor (the collatéral 
provider), namely French Bank. 

Australien Investor pledges its interest in respect of the 
Illinois Inc. shares to London Bank under a pledge mech-
anism, the contractual aspects of which are governed by 
English law. As schematically depicted in Figure B below, 
the pledge is represented on the books of French Bank by 
a débit to the "Australian Investor Account" in respect of 
500,000 Illinois Inc. shares and a corresponding crédit to 
an "Australian Investor Pledge to London Bank Account". 
The pledge does not resuit in any change on the books of 
European ICSD, California Sub-custodian or DTC. 

Guynn / Marchand, op. cit. (footnote 13), p. 61. 
See supra, p. 17 et seq. 

Bernasconi Report Bernasconi Report 43 
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Après avoir constitué le nantissement en faveur de la 
Banque londonienne, l'Investisseur au.stralien conclut aussi 
un acte de nantissement des mêmes 500.000 actions 
d'Illinois Inc. en faveur de la Banque italienne. Le deuxième 
nantissement est valable en vertu de la loi italienne (qui 
est la loi régissant l'acte de nantissement choisi par l'In
vestisseur au.stralien et la Banque italienne). C'est alors 
qu'une procédure collective est ouverte en Australie à 
rencontre de l'Investisseur au.stralien devenu insolvable. 
Le liqiddateur demande au tribunal australien de décider 
s'il doit considérer les nantissements constitués en faveur 
de la Banque londonienne et de la Banque italienne comme 
valables et, si c'est le cas, de décider de leur rang entre 
eux. Afin de statuer sur ces questions, le tribunal compé
tent en matière de faillite devra déterminer la loi appli
cable aux aspects patrimoniaux de l'opération'-''. 

Dans ce premier cas de figure, PRIMA aurait pour consé
quence de désigner la loi française comme applicable aux 
questions patrimoniales telles que l'opposabilité et le rang, 
c'est-à-dire la loi de la Banque française qui est l ' intermé
diaire dans les livres duquel le nantisseinent a été inscrit. 

B. Cas de figure 2 - Les titres donnés en garantie font 
l'objet d'un nantissement et le constituant de la sûreté 
et le bénéficiaire de la sûreté détiennent leurs droits 
par le biais d'intermédiaires différents 

Dans cet exemple, la Banque londonienne, le bénéficiaire 
de la sûreté, ne détient pas ses droits sur les titres d'Illinois 
Inc. par l ' intermédiaire de la Banque française, mais plu
tôt par un autre intermédiaire, la Banque suisse, constituée 
en Suisse et située à Zurich, la Banque suisse détient un 
compte intitulé « Compte général de la clientèle » ouvert 
dans les livres du DCTI européen chez qui elle détient des 
actions d'Illinois Inc. pour un total de 100.000 pour le 
compte de ses clients. 

Lorsque l'Investisseur australien dépose sa demande de 
prêt, la Banque londonienne exige que l'Investisseur aus
tralien tran.sfère ses droits se rapportant aux actions 
d'Illinois Inc. à la Banque suisse, et que le ncmtissement 
soit inscrit dans les livres de la la Banque suisse. En ins
crivant les titres auprès de son intermédiaire habituel, la 
Banque londonienne évite ime prise de risque sur la Banque 
française, et notamment les conséquences possibles d'une 

'-" Cette question s'ajoute ; i celle de savoir si la validité du nantissement peut 
être annulée en vertu de loi sur la faillite australienne, par exemple s'il consti
tue un droit de préférence illicite. Ainsi qu ' i l a clé expliqué plus haut, la 
Convention n'a pas pour objectif d'aborder les règles relatives à la faillite, voir 
supra, p. 20. 

erreur, d'une malversation ou d'une insolvabilité de cette 
dernière (ou encore l'influence que l'Investisseur austra
lien peut exercer sur la Banque française). 

Ainsi, comme l'illustre le schéma ci-dessous, avant la 
constitution du nantissement, les droits de l'Investisseur 
australien relatifs aux 500.000 actions d'Illinois Inc. sont 
débités du « compte de l'Investisseur australien » ouvert 
dans les livres de la Banque française et sont crédités sur 
le « compte de VInvestis.seur australien » ouvert dans les 
livres de la Banque suis.se. 

Cas de figure 2 
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Le virement des 500.000 actions d'Illinois Inc. de la 
Banque française à la Banque suisse se traduira par un 
débit dans les livres du DCTI européen du « compte géné
ral de la clientèle de la Banque française » (ce qui réduit 
le solde de 1,2 million à 700.000) et d'un crédit corres
pondant au « compte général de la clientèle de la Banque 
suisse » (ce qui a pour effet de faire passer ce solde de 
100.000 à 600.000). 

L'Investisseur australien nantit ses droits attachés aux 
actions d'Illinois Inc. au profit de la Banque londonienne 
selon les termes d'un acte de nantissement régis par la loi 
anglaise. Comme l'illustre le schéma ci-dessous, le nantis
sement se traduit dans les livres de la Banque suisse par 
un débit inscrit au « c o m p t e de l'Investisseur austral ien» 
pour un total de 500.000 actions d'Illinois Inc. et un cré
dit correspondant au nouveau « compte nanti de 
l'Investisseur australien au profit de la Banque londo
nienne ». Le nantissement n 'entraîne aucun changement 
dans les livres du DCTI européen (parce que ces deux 
comptes sont tenus à la Banque suisse et il n'y a pas de 
changement sur le « compte de clients général de la Banque 
suisse ») ou dans les livres du Sous-conservateur califor
nien ou DTC. 

Suite du cas de (igure2 
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Fact Pattern 1 
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After executing the pledge in favour of London Bank, 
Australlan Investor al.so enters into a pledge agreement in 
respect of the same 500,000 Illinois Inc. shares with Italian 
Bank. The second pledge is valid under Italian substantive 
law (the governing law chosen by Australlan Investor and 
Italian Bank in their pledge agreement). 

Australlan Investor then enters insolvency In Australia. 
The liquidator asks the Australlan court to ruie on whether 
the pledges in favour of London Bank and Italian Bank 
should be treated as valid and, if both pledges are to he 
treated as valid, how they should be regarded as ranking 
against each other In order to answer thèse questions, the 
insolvency court would need to détermine which law wlll 
govern the proprietary aspects of the transaction.^-^ 

In this first fact pattern, PRIMA would resuit in propri
etary issues such as perfection and priority being deter-
mined under French law, as the law of the place of French 
Bank, the intermediary on whose books the pledge in 
favour of London Bank is recorded. 

B. Fact Pattern 2 - Collatéral provider and collatéral 
taker hold through différent intermediaries and 
collatéral provided by way of pledge 

In this example, London Bank, the collatéral taker, does 
not hold its interests in respect of Illinois Inc. securities 
through French Bank but rather holds through a différ
ent intermediary, Swiss Bank, which is incorporated in 
Switzerland and located in Zurich. In turn, Swiss Bank 
maintains an account entitled "Swiss Bank Omnibus 
Customers Account" on the books of European ICSD in 
which it holds 100,000 Illinois Inc. shares for its 
customers. 

When Australlan Investor asks for the loan, London Bank 
requires that Australlan Investor move its interest in respect 
of the Illinois Inc. shares to Swiss Bank, with the pledge 
to be recorded on the books of Swiss Bank. By moving the 
shares to the books of an intermediary that London Bank 
trusts, London Bank is avolding any exposure to French 
Bank, in particular, to the possible conséquences ofadmln-

This is in addition fo any question as to whether either pledge inay be 
invalidated under ruies of Australlan insolvency law. for example, as a préfér
ence. As explained above. it is not intended that the proposed Convention 
would affect such insolvency ruIes. see supra, p. 21. 

Istrative error, wrongdoing or Insolvency of French Bank 
(or the llkely Influence that Australlan Investor may have 
with French Bcmk). 

Thus, as schematically depicted in figure C below, prior to 
the pledge, Australlan Invcstor's interest In respect of the 
500,000 Illinois Inc. shares would he debited to the 
"Australlan Investor Account" at French Bank and cred-
ited to an "Australlan Investor Account" at Swiss Bank. 

Fact Pattern 2 
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The transfer f rom French Bank to Swiss Bank of interests 
in respect of 500,000 Illinois Inc, shares wi l l resuit on the 
books of European ICSD in a débit to the "French Bank 
Omnibus Customers Account" (reducing the balance from 
1,2 million to 700,000) and a corresponding crédit to the 
"Swiss Bank Omnibus Customers Account" (increasing 
the balance from 100,000 to 600,000), 

Australlan Investor pledges its interest in the Illinois Inc, 
shares to London Bank under a pledge mechanism, the 
contractual aspects of which are governed by English law. 
As schematically depicted in figure D below, the pledge is 
represented on the books of Swiss Bank by a débit to the 
"Australlan Investor Accounf of 500,000 in respect of the 
Illinois Inc, shares and a corresponding crédit to the new 
"Australlan Investor Pledge to London Bank Account", 
The pledge does not resuit in any change on the books of 
European ICSD (because both thèse accounts are accounts 
in the books of Swiss Bank and there is no change in the 
"Swiss Bank Omnibus Customers Account) or on the books 
of California Sub-custodian or DTC, 

Fact Pattern 2 (continued) F I G U R E D 
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Après avoir signé le contrat de nantissement en fiiveur de 
la Banque londonienne, l'Investisseur australien conclut 
un nouvel acte de nantissement portant sur les 500.000 
actions d'Illinois Inc. avec la Banque italienne. Le deuxième 
nantissement est valable en vertu de la loi italienne (la loi 
choisie par l'Investisseur australien et la Banque italienne 
dans leur acte de nantissement). 

C'est alors que l'Investisseur australien tombe en finllite 
en Australie. Le liquidateur demande au tribunal austra
lien de statuer s'il doit considérer que les nantissements 
constitués au profit de la Banque londonienne et de la 
Banque italienne sont valables et, dans l'affirmative, de 
déterminer leur rang. 

Dans ce deuxième cas de figure, en vertu de PRIMA, les 
questions de droit patrimonial telles que l 'opposabilité du 
droit portant sur les actions de Illinois Inc. constitué au 
profit de la Banque londonienne, ainsi que le rang de la 
Banque londonienne par rapport au rang de la Banque ita
lienne, seront régies par le droit suisse, à savoir la loi de 
la Banque suisse, l 'intermédiaire dans les livres duquel le 
nantissement est inscrit'-'. 

en comptes appropriées), l'Investisseur australien conclut 
aussi un autre acte de nantissement des mêmes 500.000 
actions liTIlinois Inc. en faveur de la Banque italienne. Le 
nantissement est valable selon les principes du droit maté
riel italien, la loi choisie par les parties pour régir l'acte 
de nantissement. Postérieurement à la conclusion de l'acte 
de nantissement par l'Investisseur au.stralien, la remise en 
pleine propriété de titres est formalisée par les inscrip
tions en compte nécessaires. 

C'est alors que l'Investisseur australien tombe en faillite 
en Australie. Le liquidateur demande au tribunal austra
lien de statuer sur les points suivants : (i) doit-il considé
rer que les nantissements faits au profit de la Banque ita
lienne sont valables '/ (ii) la Banque londonienne doit-elle 
être considérée comme ayant acquis un droit valable et 
opposable aux tiers ? et (iii) si la réponse à chacune des 
questions précédentes est positive, doit-on considérer les 
droits de la Banque londonienne comme subordonnés au 
nantissement constitué au profit de la Banque italienne ? 

Cas de ligure 3 

C. Cas de figure 3 - Les titres donnés en garantie font 
l'objet d'un transfert en pleine propriété et le 
constituant et le bénéficiaire de la sûreté détiennent 
leurs droits par le biais d'intermédiaires différents 

Les faits sont les mêmes que dans le deuxième cas de 
figure, sauf qu'au lieu d'avoir recours à la technique du 
nantissement, l'Investisseur australien, en contrepartie d'un 
prêt, transfère à la Banque londonienne la propriété des 
500.000 actions A'Illinois Inc. selon les modalités d'un 
contrat régi par la loi anglaise. Conformément au contrat 
de cession de titre, la Banque londonienne s'engage à res
tituer des actions de même nature lorsque le prêt sera 
remboursé. 

Avant la remise en pleine propriété, les droits de 
l'Investisseur australien se rapportant aux actions 'Illinois 
Inc. apparaissaient au crédit du « compte de l'Investisseur 
au.stralien » ouvert dans le livre de son intermédiaire, la 
Banque française. Cette remise se matérialise par un débit 
du « compte de l'Investisseur au.stralien » ouvert dans les 
livres de la Banque française pour un total de 500.000 
actions t / ' I l l inois Inc. et un crédit correspondant au 
« compte la Banque londonienne » ouvert dans les livres 
de l'intermédiaire de la Banque londonienne, la Banque 
suisse. Cette modification se traduira dans les livres du 
DCTI européen par un débit du « compte général de la 
clientèle de la Banque française », ce qui entraine une 
diminution des droits attachés aux actions c/'Illinois Inc., 
qtd passent de 1,2 million à 700.000. Un montant équiva
lent de titres est porté au crédit du « compte général de 
la clientèle de la Banque suisse » dans le livre du DCTI 
européen, de sorte que le solde d'actions l i ' I l l inois Inc. 
s'accroît et passe de 100.000 à 600.000. Le nantissement 
n 'entraîne aucun changement dans le livre du Sous-conser
vateur californien ou de DTC. 

Après avoir signé l'ordre de mouvement portant sur la 
cession de titres, mais avant la finalisation des écritures 
en faveur de la Banque londonienne (par les inscriptions 

Ce scénario était envisagé par les experts dans les 28 pays étudiés pai-
l'Expert juridique auprès du Bureau Permanent. .Au travers des résidtats de 
l 'étude, on peut noter l'état de confusion qui existe dans le droit actuel de 
nombreux pays. La multitude des réponses probables et possibles dans l'état du 
droit actuel sont exposées dans le cas de figure schématique No 1 (opposabi-
litc) et dans le cas de ligure No 2 (ordre de priorité entre les créanciers) 
figurant à l'Annexe B de ce Rapport. 
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Cet exemple est plus complexe que les deux premiers cas 
de figure parce que les droits de l'Investisseur australien 
ne sont pas cédés directement à la Banque londonienne 
puisque l'Investisseur australien ne détient pas ses droits 
par le même intermédiaire que la Banque londonienne 
(contrairement au deuxième cas de figure, dans lequel les 
droits de l'Investisseur australien sont crédités dans un 
compte ouvert dans les livres de la Banque suisse, dont 
l'Investisseur australien est titulaire, avant que le nantisse
ment au profit de la Banque londonienne soit constitué). 
Au lieu lie cela, l'Investisseur australien donne l'ordre à 
son intermédiaire, la Banque française, de céder les droits 
sur les titres faisant partie de la masse de titres détenus 
par la Banque française pour le compte de sa clientèle par 
l 'intermédiaire du DCTI européen en vue de le créditer au 
compte de la Banque suisse (à savoir le compte général de 
la clientèle de la Banque suisse). La Banque suisse reçoit 
l 'ordre du D C T I européen de créditer le compte de la 
Banque londonienne ouvert dans ses livres. I l en résulte 
que l'Investisseur australien cesse d'avoir des droits sur la 
masse de titres (réduite) de la Banque française détenus 
pour le compte de la clientèle de celle-ci et la Banque lon
donienne obtient des droits sur l'augmentation de la masse 
de titres (augmentée) détenus pour le compte de la Banque 
suisse. En vertu de PRIMA, tout ce qui concerne les droits 
patrimoniaux à chacune des trois étapes de ce processus 
de cession sera régi par une loi différente : 

• La question de savoir si la Banque londonienne acquiert 
un droit valable sur la masse des titres détenus par la 
Banque suisse pour le compte de sa clientèle relève du 
droit suisse, la loi du lieu de la Banque suisse, l ' intermé-
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After executing the Pledge Agreement in favour of London 
Bank, Australian Inve.stor again enters into a pledge agree
ment in respect of the same 500,000 Illinois Inc. shares 
with Italian Bank. The second pledge is valid under Italian 
substantive law (the governing law chosen by Australian 
Investor and Italian Bank in their pledge agreement). 

Australian Investor then enters insolvency in Australia. 
The liquidator asks the Australian court to rule on whether 
the pledges in favour of London Bank and Italian Bank 
should be treated as valid cmd, if both pledges are to be 
treated as valid, how they should be rcgarded as ranking 
against each other 

In this second fact pattern, under PRIMA, proprietary 
issues, such as whether London Bank received a perfected 
interest in respect of thèse Illinois Inc. shares and whether 
London Bank has priority over the interest of Italian Bank, 
would be governed by Swiss law, as the law of the place 
of Swiss Bank, the intermediary on whose books the pledge 
in favour of London Bank is recorded.'-' 

into a pledge agreement in respect of the same 500,000 
Illinois Inc. shares with Italian Bank, The pledge is valid 
under Italian substantive law as the governing law chosen 
hy Australian Investor and Italian Bank in the pledge 
agreement. After Australian Investor enters into the pledge 
agreement, the title trcm.sfer is completed by the necessary 
book entries. 

Australian Investor then goes into insolvency in Australia. 
The liquidator asks the Australian court to rule on (i) 
whether the pledge in favour of Italian Bank should be 
treated as valid, (il) whether London Bank should be 
rcgarded as having acquired a valid and completed inter
est and (iii) if the answers to both (i) cmd (ii) are "yes", 
whether London Bank's interest should be treated as sub-
ject to Italian Bank's pledge. 

Fact Pattern 3 

C. Fact Pattern 3 - Collatéral provider and collatéral 
taker hold through différent intermediaries and 
collatéral provided by way of title transfer 

The tacts are the same as in Fact Pattern 2, except that 
instead of using a pledge mechanism, in return for a loan, 
Australian Investor transfers to London Bank title to its 
interests in the 500,000 Illinois Inc. shares under English 
law transfer of title documentation. Under the title trans
fer arrangement, London Bank promises to return équiva
lent shares once the loan is repaid. 

NJ Heqistrar 

DTC (NY) DTC Vaull 3000000 

Calitotnia Sub-custodian certificates 
5 000.000 

Stiares 

I xMtyvm 700 ooo European ICSO ^^^^ I y»O0tI 600 000 

SWISS Bank I so&tryS 0 French Bank 

Australian invesior 
Englisn Law T)1le Transfer 

Copynghl SSOOO bv Potok & Co 

Prior to the title transfer, Austrcdian Investor's interest in 
respect of the Illinois Inc. shares is recorded as a crédit 
to the "Australicm Investor Account" on the books of its 
intermediary, French Bank. The title transfer results in a 
débit to the "Australian Investor Account" on the books of 
French Bank for 500,000 Illinois Inc. shares and a corre
sponding crédit to the "London Bank Account" on the 
books of London Bank's intermediary, Swiss Bank. This 
change will also be reflected on the books of Europecm 
ICSD with a débit to the "French Bank Omnibus Customers 
Account" that results in a decrea.se for interests in respect 
of Illinois Inc. shares from 1.2 million to 700,000 and a 
corresponding crédit to the "Swiss Bank Omnibus 
Customers Account," so that the balance increases from 
100,000 to 600,000 in respect of Illinois Inc. shares. The 
pledge does not restât in any change on the books of 
California Sub-custodian or DTC. 

After signing the transfer of title documentation but prior 
to completing the transfer to London Bank (through the 
appropriate book entries), Australian Investor also enters 

This example is more complicated than the first two fact 
patterns because Australian Investor's interest is not trans
ferred direcdy to London Bank, since Australian Investor 
never holds an interest with the same intermediary as 
London Bank (this contrasts with Fact Pattern 2, in which 
Australian Investor's interest is moved to Swiss Bank 
before the pledge to London Bank takes effect). Instead, 
Australian Investor instructs its intermediary, French Bank, 
to transfer interests forming part of French Bank's pool of 
customer securities held through European ICSD to Swiss 
Bank's pool of customer securities also held through 
European ICSD, with a request to Swiss Bank to crédit 
London Bank's account at Swiss Bank. As a resuit, 
Australian Investor ceases to have any interest in French 
Bank's (reduced) pool of customer securities and London 
Bank receives an interest in Swiss Bank's (enlarged) pool 
of customer securities. 

Under PRIMA, the proprietary aspects of each of the three 
stages of this transfer process wi l l be governed by a dif
férent law: 

This fact pattern was considered by experts in 28 jurisdictions surveyed by 
the Légal Expert to the Permanent Bureau. The state of confusion in the cur
rent law in many juiisdiclions can be seen in the results. The multitude of 
probable and possible answei's under current law are shown in schematic form 
in Figure 1 (perfection of pledge) and Figure 2 (priorities) in Appendix B to 
this Report. 

• Whether London Bank acquires a valid interest in Swiss 
Bank's pool of customer securities is a matter of Swiss 
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diaire auprès duquel sont comptabilisés les droits sur cette 
masse de titres, 
• La question de savoir si les droits de l'Investisseur 
australien sur la masse de titres détenus par la Banque 
française pour le compte de sa clientèle sont valablement 
éteints relève de la loi française, en tant que loi de la 
Banque française, intermédiaire dans les livres duquel les 
droits de l'Investisseur australien sont inscrits, 
• La question de savoir si la quote-part des droits de la 
Banque française sur la masse de titres des participants du 
DCTI européen a été cédée valablement à la Banque suisse 
relève de la loi du lieu du DCTI européen, l ' intermédiaire 
dans les livres duquel sont comptabilisés les droits de la 
Banque française et de la Banque suisse. 

On pourrait se demander si, en droit français, les droits de 
l'Investisseur australien ont été valablement éteints et si, 
selon la loi du DCTI européen, les droits de la Banque 
française ont été valablement cédés à la Banque suisse. 
Toutefois, relèvera de la loi du DCTI européen la question 
de savoir si un vice, tel que défini par le droit français, 
affectant le premier élément de la transaction se répercu
tera sur le deuxième élément au point de le remettre en 
cause ou de l'annuler. Relèvera de la loi suisse la ques
tion de savoir si un vice'-" affectant le deuxième élément 
en vertu de la loi du DCTI européen, se répercutera sur le 
troisième élément au point de le remettre en cause ou de 
l'annuler. Cette analyse est plus ou moins analogue à 
l'analyse des transferts de fonds internationaux, qui se tra
duisent la plupart du temps par des transferts de comptes 
à comptes d'une ou de plusieurs banques correspondantes 
agissant pour le compte du donneur d'ordre et du 
bénéficiaire ultime dans l'ordre de virement'-'. 

D. Cas de figure 4 - Les titres donnés en garantie font 
l'objet d'un nantissement et le constituant de la sûreté 
détient ses droits par l'intermédiaire du bénéficiaire de 
la sûreté agissant en tant qu'intermédiaire 

Enfin, nous examinons la situation où l'Investisseur aus
tralien demande à son intermédiaire, la Banque française, 
d'accorder un prêt garanti par un nantissement portant sur 
les droits se rapportant aux actions d'Ulinois Inc. 

L'Investisseur australien constitue un nantissement sur 
500.000 actions ^/Il l inois Inc, régi par la loi française. 
Comme l'on peut le voir dans l'illustration au schéma ci-
dessous, le nantissement est inscrit par la Banque fran
çaise par un débit au « compte de l'Investisseur austra
lien » concernant les 500.000 actions rf'lllinois Inc, et un 
crédit correspondant au « compte nanti de l'Investisseur 

austrcdien en faveur de la Banque française ». Le nantis
sement n'entraîne aucune modification ni dans les livres 
du DCTI européen, ni du Sous-conservateur californien ou 
de DTC. 

Cas de figure 4 

Registre officiel 

Compté général du 
DTC (NY) 

Coirptô génêial tJes Ctenis du OCTI ouropèen 

représentant 

DCTI européen 

r^t tMOn Banque fronça ratiçaise 

Après avoir constitué un nantissement eit faveur de la 
Banque française, l'Investisseur australien conclut un autre 
acte de nantissement portant sur les mêmes 500.000 actions 
(:/'lllinois Inc. en faveur de la Banque italienne. Le deuxième 
nantissement est soumis au droit matériel italien (la loi 
choisie par rInvestisseur australien et la Banque italienne 
dans leur acte de nantissement). 

C'est alors que l'Investisseur australien tombe en faillite 
en Australie. Le liquidateur demcmde cai tribunal austra
lien de statuer sur la validité des nantissements constitués 
au profit de la Banque française et de la Banque italienne 
et, au cas où les deux nantissements seraient retenus 
comme valables, de décider de leur rang. 

Dans ce quatrième cas de figure, en vertu de PRIMA, les 
questions patrimoniales, comme par exemple celle concer
nant l 'opposabilité du nantissement en faveur de la Banque 
française portant sur les actions de l'Investisseur australien 
et celle visant à établir si la Banque française prime la 
Banque italienne, seraient régies par la loi française, c'est-
à-dire la loi de la Banque française, intermédiaire dans les 
livres duquel les droits de la Banque française sont ins
crits. Il convient de noter que, dans ce cas de figure, la 
Banque française agit à la fois comme intermédiaire et 
bénéficiaire de la garantie. Le nantissement est inscrit dans 
ses livres'^". 

I I I . Où est situé l'intermédiaire concerné ? 

Y compris, le cas échéaiil. un vice survenant du fait que celte loi consi
dère que le vice affectant le premier élément, en vertu du droit français, se 
répercutera sur le deuxième clément. 

Ce scénario élail également envisagé par les experts dans les pays étudiés 
par l'Expert juridique auprès du Bureau Permanent. Les réponses probables el 
possibles dans l'Etat du droit actuel sont exposées dans le cas de ligure sché
matique No 3 (réalisation du transfert - coinpietion itf irons fer) et dans le cas 
de figure No 4 (transfert soumis à un nantissement) iigurant à l'Annexe B de 
cet Rapport. 
Les experts ont également cnvi.sagé la situation où les litres sont transférés par 
le moyen d'une vente plutôt que par une remise en garantie. Bien que l'on 
aurait pu penser que les réponses portant sur la loi applicable soient les mêmes 
indépendamment du fait que le transfert soit à titre de garantie ou pour une 
vente pure et simple, ceci n'est pas le cas. Les résultats sont exposés dans le 
cas de ligure schématique No 5 (réalisation du transfert) et dans le cas de 
figure No 6 (transfert soumis à un nantissement) figurant à l'Annexe B de ce 
Rapport. Pour un exemple où différents critères s'appliquent au transfert de 
propriété aux fins de sûreté et à la vente pure et simple, voir l'analyse de la 
loi suisse, infra. p. 64 et s. 

Une fois l 'intermédiaire concerné identifié, il reste encore 
à déterminer le lieu oij est situé cet intermédiaire pour les 
besoins de PRIMA. 

De prime abord, il semblerait que. dans ccl exemple, PRIMA viserait la 
loi du DCTI européen, l ' intermédiaire de la Banque française détenant les 
titres. Toutefois, ce point de vue ne tient pas suffisamment compte des droits 
particuliers que la Banque française acquiert dans le cas d'espèce, à savoir un 
droit de copropriété sur la masse des titres qu'elle détient pour le compte de 
ses clients - un droit qui est inscrit dans ses livres cl non dans les livres du 
DCTI européen. 

L'analyse serait la même si la transaction consistait en une cession de titres 
de l'Investisseur australien au profit de la Banque française. Similairement, les 
droits qui seraient cédés ici seraient les droits de l'Investisseur australien sur 
la masse de titres détenus par la Banque française pour le compte de ses 
clients. Les droits sont inscrits dans les livres de la Banque française et non 
pas dans ceux du DCTI européen. 
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law, as the law of the place of Swiss Bank, the interme
diary on whose books interests in that pool are recorded. 
• Whether Australian Investor's interest in French Bank's 
pool of customer securities is validly extinguished is a 
matter of French law, as the law of the place of French 
Bank, the intermediary on whose books Australian 
Investor's interest is recorded. 
• Whether the appropriate proportion of French Bank's 
interest in European ICSD's pool of participants' securities 
is validly transferred to Swiss Bank is a matter of the law 
of the place of European ICSD, the intermediary on whose 
books French Bank's and Swiss Bank's interests are 
recorded. 

There could be questions under French law as to whether 
Australian Investor's interest has been validly extinguished 
and under the law of the place of the European ICSD as 
to whether French Bank's interest has been validly trans
ferred to Swiss Bank. However, whether any defect, under 
French law, in the first élément of the transaction w i l l 
flow through so as to impair or invaiidate the second élé
ment w i l l be a matter of the law of the place of the 
European ICSD. Likewise, whether any defect''^ in the 
second élément under the law of the place of the European 
ICSD wi l l flow through so as to impair or invaiidate the 
third élément wi l l be a matter of Swiss law. This analysis 
has some similarities to the analysis of international cash 
transfers, which w i l l typically involve transfers across 
accounts of one or more coiTespondent banks acting for 
the ultimate payer and payée. ' - ' 

Pledge to French Bank Account". The pledge does not 
resuit in any change on the books of European ICSD, 
California Sub-custodian or DTC. 

Fact Pattern 4 

HJ Registrar 

DTC (NY 

1200 000 Européen ICSD 

Pledge lo Fremtn Ban 
scoeoo 

Pletige 

» Australian Investor 

After executing the pledge in favour of French Bank, 
Australian Investor also enters into a pledge agreement in 
respect ofthe same 500,000 Illinois Inc. shares with Italian 
Bank. The second pledge is valid under Italian substantive 
law (the governing law chosen by Australian Investor and 
Italian Bank in their pledge agreement). 

D. Fact Pattern 4 - Collatéral provider holds through 
collatéral taker as intermediary and collatéral provided 
by way of pledge 

Finally, we consider the situation where Australian Investor 
requests that its intermediary, French Bank, make the loan 
in return for a pledge by Australian Investor of its inter
est in respect of the Illinois Inc. shares. 

Australian Investor pledges its interest in respect of 500,000 
Illinois Inc. shares to French Bcmk under a pledge whose 
contractual aspects are governed by French law. As schemat-
ically depicted in figure F betow, the pledge is represented 
on the books of French Bank by a débit to the "Australian 
Investor Account" in respect of 500,000 Illinois Inc. shares 
and a corresponding crédit to the "Australian Investor 

Australian Investor then enters insolvency in Australia. 
The liquidator asks the Australian court to rule on whether 
the pledges in favour of French Bank and Italian Bank 
should be treated as valid and, if l?oth pledges are to be 
treated as valid, how they should be regarded as ranking 
against each other 

In this fourth fact pattern, under PRIMA, proprietary issues, 
such as whether French Bank obtained a perfected pledge 
of Australian Investor's interest in respect of the Illinois 
Inc. shares and whether French Bank has priority over the 
interest of Italian Bank, would be governed by French 
law, as the law of the place of French Bank, the interme
diary on whose books the interest of French Bank is 
recorded. Note that here, because French Bank acts as 
both intermediary and secured party, the record of French 
Bank's pledge is made on its own books. 

I I I . Where is the relevant intermediary located? 

Including. i f applicable, a defect arising because that law recogni.ses a 
defecl in the hrst élément of the transaction under French law as infecting the 
second élément. 

This fact pattern was also considered by experts in the jurisdictions sur-
veyed by the Légal Expert to the Permanent Bureau. The probable and possi
ble answers under current law are shown in scheinatic form in Figure 3 
(completion of transfer) and Figure 4 (priorities) in Appcndix B to this Report. 

The experts also considered the situation where securities are Iransferred by 
way of sale rather than as collatéral. Although one would expect that the 
answers would be the same as to applicable law irrespective of whether 
the transfer is for collatéral purposes or as a pure sale, this is not the case. The 
results are shown in schematic form in Figure 5 {completion of transfer) and 
Figure 6 (priorities) in Appendix B to this Report. For an cxample of différent 
tesls applied to title transfer for collatéral purposes and outright sale, see the 
analysis of Swiss law. infra, pp. 65 el seq. 

Once the relevant intermediary has been identified, one 
still has to détermine where the relevant intermediary is 
located for purposes of PRIMA. 

Supei-ficitilly, it inight appear that in this example PRIMA would point to 
the law of the place of European ICSD, the intermediary through which French 
Bank holds its underlying interests. However. this argument faits to focus prop
erty on the particular interest that French Bank is here acquiring, namely. a co-
proprietary interest in its own pool of customer securities - an interest which 
is recorded in its own books and not on the books of European ICSD. 

The sairte analysis would apply i f the transaction were a transfer of title 
from Australian Investor to French Bank. The interest transfened here would 
likewise be Australian Investor's interest in Fi'cnch Bank's pool of customer 
securities, an interest recorded on French Bank's books and not on those of 
European ICSD, 
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Il convient, dans un premier temps, de distinguer le lieu 
de Vintermédiaire, c'est-à-dire son étabUssement et le lieu 
où sont conservées les « données électroniques » de l ' i n 
termédiaire. Les données électroniques peuvent, en effet, 
être conservées dans un système informatique situé dans 
un autre pays, voire dans plusieurs pays à la fois ; ou, si 
l'on a recours à un réseau électronique, i l peut même être 
impossible de situer le lieu de conservation des données 
en un lieu unique. C'est pourquoi il semble important de 
prévoir, dans la Convention proposée, que le lieu de l ' i n 
termédiaire ne se confond pas avec le lieu de localisation 
des moyens techniques permettant la tenue des comptes 
dans le cadre d'un système de détention indirecte. Le prin
cipe posé par la Convention devrait plutôt renvoyer au 
droit du lieu de l 'intermédiaire tenant le compte de l ' i n 
vestisseur'-^'. Se pose alors la question suivante : quel est 
le lieu de l 'é tabl issement de l ' in termédiaire teneur de 
compte'^- ? A titre d'exemple, au cas où la succursale 
néerlandaise de la Banque suisse interviendrait dans le 
premier cas de figure ci-dessus, où le lieu de l ' intermé
diaire se trouverait-il pour les besoins de PRIMA ? 

L'un des critères à retenir pour déterminer le lieu de l ' i n 
termédiaire pourrait être la convention d'ouverture de 
compte qui régit la relation entre un intermédiaire et ses 
clients (souvent qualifiée de contrat de conservation) et 
qui précise l'adresse de l 'intermédiaire. Dans un tel cas, 
cette adresse sera considérée comme le lieu de l ' intermé
diaire concerné. Cette solution présenterait naturellement 
l 'inconvénient qu'un tiers ne pourrait pas avoir accès à la 
convention d'ouverture de compte et donc ne pourrait pas 
connaître l'adresse de l 'intermédiaire. 

Une autre approche consisterait à retenir l'adresse figurant 
dans le relevé de compte le plus récent transmis par l ' i n 
termédiaire à son client. Cette approche offre l'avantage 
d'être plus accessible à un tiers. La Banque italienne, dans 
le cas de figure décrit ci-dessus, demanderait ainsi à se 
faire remettre les relevés de compte avant la constitution 
du nantissement sur les titres. Elle saurait ainsi par avance 
que ses droits sont régis par le droit du lieu de l'adresse 
mentionnée dans le relevé. 

La solution préférable se retrouve peut-être dans l'ap
proche retenue par l'article 8 de l 'UCC et par le projet de 
Directive européenne relative aux sûretés transfrontalières. 
Cette approche retient une cascade de réponses qui consiste 
à retenir en priorité l'adresse stipulée dans la convention 
d'ouverture de compte et, en l'absence de mention d'adresse 
dans celle-ci, à retenir l'adresse mentionnée dans le relevé 
de compte ou, le cas échéant, vice versa. Dans les cas 
extrêmement rares où ni le contrat d'ouverture de compte 
ni le relevé le plus récent ne mentionnent l'adresse de 
l 'intermédiaire, il faudra rechercher une deuxième solution 
de repli. En pareil cas, le principe devrait être de s'assu
rer que non seulement l 'intermédiaire et tous ses clients, 
mais également les tiers peuvent se référer à un corps de 
règles unique et aisément accessible, permettant à chacun 
de savoir quels sont ses droits et ses obligations. Nous 
estimons donc que cette deuxième position de repli devrait 
tenir compte essentiellement de facteurs juridiques. Le 
lieu de localisation de l ' intermédiaire pourrait alors être 
établi par référence à son siège social ou par référence au 
droit en vertu duquel l 'intermédiaire a été constitué'^^. La 

^' On a. à bon droit, insisté sur ce point lors du colloque d'Oxford, voir 
Potok, op. cil. (note 8), p. 7, note 15, 

Sur cette question, voir égtilement le projet de Directive du Parlement 
européen et du Conseil sur le recours à des garanties transfrontalières, infra. 
note 164, et le texte qui raccompagne, ainsi que l'art. 8-I10(e) modifie de 
r u . c e , infra. p. 60. 

Le concept de « siège social » (statutory seatj est bien connu dans de 
noinbreux pays de droit civil (bien que le sens précis de cette expression puisse 
varier d'un pays à un autre) mais il est inconnu d'autres systèincs de droit, et 

question de savoir dans quelle mesure la Convention pro
posée devrait faire référence à des notions de fait telles 
que « le centre administratif de l ' intermédiaire », « son 
établissement principal » ou encore « le lieu principal de 
ses act ivi tés», devra faire l'objet d'un examen attentif au 
cours de la réunion des Experts. Une question connexe 
qui devra elle aussi faire l'objet d'une réflexion approfon
die concerne l 'intermédiaire qui exerce son activité au tra
vers d'une succursale : en pareil cas, la règle édictée selon 
le principe de PRIMA devrait-elle viser le pays dans lequel 
est situé l 'établissement principal ou bien le pays où se 
trouve la succursale ? 

IV. L a règle de P R I M A s'applique-t-elle à toutes les 
catégories de parties ? 

Etant donné que la règle de PRIMA vise essentiellement 
le lieu où est situé Vintermédiaire, le critère devrait s'ap
pliquer indépendamment de la nature juridique du consti
tuant de la sûreté / cédant et du bénéficiaire de la sûreté / 
cessionnaire'^"*. La règle de PRIMA évite donc le délicat 
problème d'avoir à définir un ou plusieurs facteurs de rat
tachement applicables aux situations qui impliquent à la 
fois une grande diversité d'entités juridiques ainsi que des 
personnes physiques. 

V. L a règle de P R I M A renvoie-t-elle aux règles de 
droit matériel d'un Etat ou à ses règles de droit 
international privé (renvoi) ? 

Par ailleurs, la question se pose de savoir si le renvoi à la 
loi du lieu où est situé l 'intermédiaire concerné inclut les 
règles de conflit de lois de cette juridiction ou s'il doit 
être compris comme désignant simplement ses règles de 
droit matériel. En d'autres termes, PRIMA permet-elle un 
renvoi ? 

Traditionnellement, les Conventions de La Haye relatives 
au droit applicable excluent toute forme de renvoi. Le pré
sent Rapport soutient que cela devrait également être le 
cas dans la Convention proposée. Si la règle de détermi
nation du droit applicable devait comprendre les règles de 
droit international privé de la juridict ion désignée par 
PRIMA, un élément d'insécurité juridique contraire à l'ob
jet même de la Convention proposée serait réintroduit : si, 
à supposer que l 'on retienne le concept du renvoi, les 
règles de droit international privé de la juridiction dési
gnée par PRIMA, désigne le droit d'un Etat qui n'est pas 
partie à la Convention et qui, de fait, a retenu une approche 
différente de la question en cause (par exemple, « l'ap
proche de la transparence »), les parties à une opération 
perdraient complètement le bénéfice de sécurité juridique 

notamment des pays de conmum law. Un autre critère est dès lors nécessaire. 
L'on pourrait ainsi retenir le lieu où l'inteririédiaire a été constitué. La solution 
proposée ici se fonde sur l'art. 3. par. 2 de Vavant-projet de Convenlion sur la 
compétence et les Jugements étrangers en matière civile et commerciale, adopté 
en 1999 par une Cominission spéciale de la Conférence de La Haye de droit 
international privé. Pour de plus amples détails concernant l'art. 3, par. 2, 
consulter le Rapport explicatif sur l'avant-projet de Convention, rédigé par 
Peter Nygh et Fausto Pocar, Tant l'avant-projet de Convention que le Rapport 
explicatif peuvent être consultés sur le site de la Conférence de La Haye 
(<http://www.hcch.net>), sous la rubrique « iravan.x en cours». 

Ainsi, une partie peut être ime société ou autre personne morale, une asso
ciation de personnes morales dépourvue de personnalité juridique, mais habili
tée selon la loi qui la régit Èi ester en justice, ou une personne physique. 11 n'y 
aurait aucun traitement particulier pour, par exemple, une banque centrale, un 
participant à un système de règlement - livraison ou une institution réglementée. 
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First, one needs to distinguish the place where the inter-
inediary is located, that is, its actual office, from the place 
where the "electronic data" of the intermediary are kept. 
The électron ic data might be kept in a computer System 
physically located in a différent country or even in mul
tiple places; or where an eiectronic network is being used, 
it might even be impossible to locate it at a single place. 
Hence, it seems important to ensure in the proposed 
Convention that an intermediary's place is not regarded as 
the place at which the technology supporting the book-
keeping within the indirect holding System is located; 
instead the proposed Convention's rule should refer to the 
law of the place where the actual office of the intermedi
ary maintaining the investor's account is l o c a t e d . T h e 
next question then is: where is the office of the interme
diary maintaining the account located?'^- For example, i f 
it were Swiss Bank's Dutch office that acted as immédi
ate intermediary in the first fact situation above, where 
would the intermediary be located for purposes of PRIMA? 

One possible method to locate the intermediary would be 
to look to the account agreement governing the relation-
ship between an intermediary and its clients (often referred 
to as the custody agreement), which w i l l indicate the 
address of the intermediary's office. In such a case, this 
address could be regarded as the authoritative location of 
the relevant intermediary. The obvions problem with this 
solution is that a third party may not have access to the 
account agreement to see the address. 

Another possibility is that the relevant intermediary's office 
should be the address stated in the most récent account 
statement sent by the intermediary to its client. This answer 
has the advantage of being more readily accessible - a 
third party, like Italian Bank in our examples above, would 
ask to see a current account statement before taking the 
pledge of securities and would therefore know that its 
rights wi l l be governed by the law of the address stated. 

Perhaps the préférable answer, along the lines of Article 8 
of the U.C.C. and the proposed EU Collatéral Directive, 
is a cascade of answers, first looking to the address in the 
account agreement, and, i f none is présent, looking to the 
address in the account statement, or possibly vice versa. 
For the extremely rare cases in which neither the account 
agreement nor the most récent account statement contai n 
an address of the intermediary, a second fall-back position 
needs to be established. The policy here should be to 
ensure that not only the intermediary and ail of its clients 
but aiso third parties can look to a single, readily identifiable 
body of law to détermine their rights and duties. Therefore, 
it is suggested that this second fall-back position should 
primarily focus on légal factors. The place of the interme
diary could therefore be ascertained on the basis of its 
statutory seat or by referring to the law under which it 
has been incorporated or formed."^ To what extent référ

ences to factual concepts such as "the central administra
tion of the intermediary", "its principal establishment" or 
its "principal place of business" should be retained in the 
proposed Convention, wi l l have to be examined carefully 
during the Experts meeting. A closely related point to be 
considered thoughtfully wi l l be the situation in which the 
intermediary opérâtes through a hranch office: in such a 
case, should PRIMA point to the jurisdiction where the 
head office is located or to the jurisdiction in which the 
branch is located? 

IV. Does P R I M A apply to ail types of parties? 

As the focus of PRIMA is the location of the intermedi
ary, the test should apply regardless of the légal status of 
the pledgor / transferor or pledge / transférée.'-''' PRIMA 
thus avoids the complex problem of developing one or 
several Connecting factors suitable to situations which 
involve a large variety of légal entities as well as natural 
persans. 

V. Does P R I M A point to a State's substantive law or 
to its private international law (renvoi)? 

There is the further question whether the référence to the 
law of the place of the relevant intermediary includes this 
jurisdiction's conflict of laws rules or is to be understood 
as merely designating its substantive rules. In other words, 
is there room for renvoi'! 

Traditionally, the Hague Conventions on the applicable 
law exclude any form of renvoi. It is argued in this Report 
that this should also apply to the proposed Convention. I f 
the désignation of the applicable law were to include the 
PRIMA jurisdiction's private international law rules, one 
would reintroduce an élément of uncertainty and thereby 
frustrate the purpose of the proposed Convention: if, within 
a renvoi concept, the PRIMA jurisdiction's private interna
tional law rules point to the law of a State which is not a 
party to the proposed Convention and which in fact has 
adopted a différent approach to the question at stake (let 
us assume the "look-through approach"), the parties to a 
transaction would lose ail the benefits of certainty and 
predictability that the proposed Convention is designed to 

This has rightiy been emphasised at Ihe Oxford colloquium. see Polok. 
op. cil. (footnote 31). p. 7, footnote 1.̂ . 
^- On this issue, see also text of the proposed Dircelive of the Europeaii 
Parhament and the Cotineii on the eross-bt)rder use of eollateral, înfm, foot
note 164, and accoinpanying text. as well as the text of Art. S-1 IO{c) of revised 
Art. 8 U . C . C . infra. p. 61. 
'•̂ ^ The concept of statutoiy seat is well established in many civil law coun-
tries {although its précise meaning niay vary from one country to another) but 
is unknown in other légal systeins. in partieular in coiiinioii law couuliies. 

Hence, an alternative criterion is needed. It is suggested herc that this should 
be the place in which the intermediary was Ibrmed. The suggestion put for-
ward here is based on Art. 3, para. 2, of the preiiminary draft Convention on 
Jurisdiction and Foreign Judgments in Civil or Coinmcrcial Matters, adopted in 
Oclober 1999 by a Spécial Commission of the Hague Conférence on Private 
International Law. For fuilher détails on Art. 3. para. 2. see the Explanatory 
Report on the preiiminary draft Convention, drawn up by Peter Nygh and 
Fausto Poear. Both the preliininary draft Convention and the Explanatory 
Report are available on the website of the Hague Conférence 
(< http://www.hcch.net >). under the heading Work in Pwgress. 
'-'̂  Eilhcr party might therefore be a corporation or otlier légal person. an 
association of légal persons which lacks légal personality but which is capable 
under the law which governs it of appearing and pleading before a court, or a 
natural person. There would be no spécial treatment for. e.g.. central banks. 
paiticipams in settleincnt Systems or regulaled institutions. 
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et de prévisibilité que la Convention proposée a justement 
pour objectif d'assurer"l II est dès lors présumé que le 
tribunal saisi devrait appliquer les règles de droit maté
riel de la juridict ion désignée par PRIMA, sans tenir 
compte des règles de droit international privé de cette 
même juridiction'-"". 

• Aux termes de la Convention proposée, un droit oppo
sable ou définitif déterminé en vertu de l'application de 
PRIMA reste soumis aux contraintes des lois régissant la 
faillite. Ainsi en cas de faillite du constituant de la sûreté, 
les droits du bénéficiaire de la sûreté restent soumis aux 
lois de la faillite de la juridiction compétente en matière 
de faillite. 

V I . Résumé 

Les principales modalités de PRIMA peuvent être résu
mées de la façon suivante : 

• Selon PRIMA, les questions concernant la création, 
l 'opposabil i té aux tiers («perfection »), ou le caractère 
définitif de la transaction, le droit de priorité et la réalisa
tion des droits sur des titres, sont régies par le droit du 
lieu de l ' intermédiaire direct dans les livres duquel les 
droits en question sont inscrits ; 
• PRIMA situe tous les droits d'un investisseur sur un 
portefeuille de titres dans une seule juridict ion, même 
lorsque les émetteurs et les supports matériels (certificats) 
attestant l'existence des titres sous-jacents sont situés dans 
des pays différents ; 
• PRIMA s'applique indépendamment du fait que le 
transfert s'effectue sous forme de cession ou au moyen 
d'une opération de constitution de sûreté et, dans le cas 
d'une opération de constitution de sûreté, PRIMA s'ap
plique, que celle-ci prenne la forme d'un nantissement ou 
celle d'un transfert en pleine propriété ; 
• PRIMA s'applique sans tenir compte du fait que (i) le 
constituant ou le bénéficiaire de la sûreté ou (ii) le cédant 
ou le cessionnaire, est de la nature juridique spécifique du 
constituant ou du bénéficiaire de la sûreté. 
• PRIMA s'applique quelle que soit la juridiction dans 
laquelle est constitué ou situé le constituant de la sûreté, 
le bénéficiaire de la sûreté ou tout autre intermédiaire. 

I l convient, en outre, d'insister sur les particularités sui
vantes : 

• Lorsque le bénéficiaire de la sûreté agit en tant qu'in
termédiaire du constituant (c'est-à-dire lorsque le consti
tuant détient la sûreté par l ' intermédiaire du bénéficiaire 
de la sûreté avant que celle-ci ne soit constituée) et est 
ainsi le créancier privilégié, le droit applicable à l'inter
médiaire en question sera la loi de la localisation du 
bénéficiaire de la sûreté ; 
• Le lieu de l 'intermédiaire en question peut être déter
miné par référence à : 

(i) l'adresse indiquée dans la convention d'ouverture de 
compte réglant les relations entre l ' intermédiaire et son 
client, 

(ii) l'adresse indiquée dans le dernier relevé de compte 
adressé par l 'intermédiaire à son client, ou 

(i i i) dans tout autre cas, au siège social ou au droit en 
vertu duquel l 'intermédiaire a été constitué. 

• La détermination de la loi du pays de l 'intermédiaire 
en vertu de PRIMA est arrêtée par référence aux règles de 
droit matériel du lieu de localisation de l 'intermédiaire et 
exclut toute forme de renvoi ; 

V I I . Autres questions à examiner lors de la réunion 
des experts 

A. Définition des titres 

Parmi les autres questions qui devront être examinées lors 
de la réunion du Groupe d'Experts de janvier 2001, la 
définition du terme « titres » semble revêtir une impor
tance particulière : à quelle sorte de titres la Convention 
proposée devra-t-elle s'appliquer ? Le terme « titres » (secu-
rities) ou « t i t r e » (security) semble être utilisé dans des 
contextes différents et peut ainsi revêtir de nombreuses 
significations'". Ceci illustre l'importance de définir clai
rement le champ d'application de la Convention. Sous 
réserve de ces remarques, i l paraît souhaitable de retenir 
une définition du terme « titre » aussi large que possible. 
Cette définition devra être suffisamment flexible de manière 
à pouvoir englober de nouveaux types d'instruments pou
vant être conçus à l'avenir. 

Deux approches sont envisageables. La première serait de 
ne pas tenter de donner une définition exhaustive, mais 
d'utiliser le terme « titres » en donnant une liste d'exemples 
(tels qu'actions, obligations, certificats de dépôt, etc.) en 
partant du principe que les Etats utiliseront le terme dans 
son sens ordinaire et dans le contexte précisé par lesdits 
exemples'-""*. L'intérêt de cette approche est qu'elle permet 
l'usage d'un terme relativement simple. Le risque est 
qu'elle laisse le champ ouvert à des divergences d'inter
prétation dans le cadre de la mise en œuvre de la Convention 
proposée. Cela étant dit, le risque peut être considéré 
comme acceptable et limité si l 'on considère que le terme 
« titres » est utilisé largement et de manière suffisamment 
cohérente sur les marchés internationaux. 

La seconde approche consisterait à tenter de définir de 
manière définitive le terme « titres ». Bien que cette 
approche soit de nature à favoriser la certitude et à facil i
ter une interprétation uniforme, une définition détaillée se 
heurterait au souci de flexibilité nécessaire pour pouvoir 
accueillir de nouveaux types de titres. 

Les paragraphes suivants tracent quelques grands traits 
caractérist iques pouvant être envisagés et reprennent 
quelques définitions actuellement utilisées dans certains 
textes légaux. C'est sur la base de ces traits caractéris
tiques que les deux approches pourraient être analysées. 

La Convention proposée s'inscrit clairement dans un 
contexte où le type de titres envisagés s'entend des titres 
négociés sur les marchés financiers et désignés sur ces 

'-'-̂  Il n'est piis inutile de mentionner que, parini les 28 juridictions exaniinces 
par l'Expert juridique auprès du Bureau Pennanent, sept renvoyaient aux règles 
de conflit de lois régissant les problèmes de drt)it patrimonial. Dan.s une juri
diction, il n'a pu être déterminé comment les tribunaux statueraient sur cette 
question (voir Annexe B. p. I). 
'̂ ^ Voir, par exemple. Potok / Moshinsky. op. cil. (note 116). p. 15. Rappelons 
également que dans le projet de Directive du Parleinent européen et du Conseil 
sur l'utilisation de garanties transfrontalières, le renvoi est également exclu, 
voir infra, note 162, et le texte qui l'accompagne. 

Voir Benjamin, op. cit. (note 79). Chapitre I : voir également siipra. 
p. 20. pour une discussion portant sur le sens du terme « seciirilies ». 
'''̂  Une large définition est ainsi retenue par l'an. 1 du Décret Grand-ducal 
du Luxcmbouj-g de 1971 : «Par valeurs mobilières au sens du présent règle
ment, il faut entendre dans l'acception la plus large tous les titres et autres ins
truments tinanciei-s susceptibles de circuler de façon fongibic, y compris notam
ment aussi les certificats de dépôt, bons de caisse et tous autres titres représen
tatifs de droit de propriété, de créances ou de valeurs mobilières, qu'ils soient 
matérialisés ou dématérialiscs. Iransmissible par inscription en compte ou tra
ditions, au porteur ou nominatifs, endossables ou non. » 
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provide.'''' Hence, it is assumed that the court seized should 
apply the substantive law of the PRIMA jurisdiction, with-
out having regard to such jurisdiction's private interna
tional law rules.'^'' 

• Under the proposed Convention, a perfected or com-
pieted interest effected through the application of PRIMA 
wi l l still be subject to insolvency laws. Hence, in the case 
of an insolvency of the collatéral provider, the collatéral 
taker's interests would still be subject to the insolvency 
laws of the bankruptcy forum. 

V I . Summary 

The principal attributes of PRIMA may be summarised as 
follows: 

• PRIMA dictâtes that questions of création, perfection 
(rights against third parties) or completion, priorities and 
réalisation of interests in respect of securities, be governed 
by the law of the place of the immédiate intermediary on 
whose books the relevant interest is recorded; 

• PRIMA situâtes ail of an investor's interest with respect 
to a portfolio of securities in one single jurisdiction, even 
where the issuers and certificates evidencing such under-
lying securities are situated in many différent countries; 

• PRIMA applies irrespective of whether a transfer is 
made by way of sale or by way of a collatéral transaction, 
and in the case of a collatéral transaction, irrespective of 
whether the transaction takes the form of a pledge or of a 
transfer of title; 

V I I . Additional questions to be looked at during the 
Experts meeting 

A. Définition of Securities 

Among the further questions to be discussed during the 
Group of Experts meeting in January 2001, the définition 
of the term "securities" is of particular importance: to 
what kind of securities would the proposed Convention 
apply? The term "securities" (and the related term "secu-
r i ty") appears to be used in a variety of contexts and 
therefore to have a range of possible meanings.'" This 
makes it important to define the scope of the proposed 
Convention clearly. Subject to this, it would seem désir
able for the définition of "securities" to be as broad as 
possible and to be flexible enough to accommodate new 
kinds of instruments that may be developed in the future. 

• PRIMA applies irrespective of the particular légal sta
tus of the collatéral provider or collatéral taker; 

• PRIMA applies irrespective of the jurisdiction in which 
the collatéral provider, the collatéral taker or any interme
diary is formed or located. 

In addition, the fol lowing attributes may also be high-
lighted: 

• Where a collatéral taker acts as the collatéral provider's 
intermediary (that is, the collatéral provider holds through 
the collatéral taker prior to the provision of collatéral) and 
is also the secured party, the law of the relevant interme
diary wi l l be the law of the place of the collatéral taker; 

• The location of the relevant intermediary may be estab-
lished by référence to: 

(i) the address stated in the account agreement govern-
ing the relationship between the relevant intermediary and 
its client, 

(ii) the address stated in the most récent account state-
ment sent by the relevant intermediary to its client, or 

(i i i ) in any other case, its statiitory seat or the law under 
which it has been incorporated or formed. 

• The désignation of the relevant intermediary's juris
diction through PRIMA means the substantive law of 
the place of the intermediary and excludes any form of 
renvoi; 

Two approaches seem possible. The first would be not to 
attempt an exhaustive définition but to use the term "secu
rities" with an illustrative list of examples (such as shares, 
bonds, depository receipts, etc.) in the expectation that the 
States wi l l use the term in its ordinary sensé within the 
context made clear by the e x a m p l e s . T h e attraction of 
this approach is that it makes possible relatively simple 
wording. The risk is that it leaves scope for some uneven-
ness in the implementation of the proposed Convention, 
although the risk may be regarded as acceptably small i f 
it is thought that the term "securities" is broadly used with 
sufficient consistency across the markets internationally. 

The second approach would be to attempt to provide a 
définitive définition of the term "securities". While it is 
true that such an approach would enhance certainty and 
facilitate uniform interprétation, a comprehensive définition 
might run counter to the need for sufficient flexibility to 
accommodate new types of securities. 

The following paragraphs outline some suggested charac-
teristic features and some définitions in existing législa
tion, by référence to which the two approaches mentioned 
might be analysed. 

The context of the proposed Convention is clearly that of 
securities of the kind commonly traded on financial mar
kets and referred to in such markets as "securities". We 

'-̂ ^ It is worth noling that of the 28 Jurisdictions survcyed by the Lcgal Expert 
10 the Permanent Bureau, seven would look to the eonllict of laws rules of the 
jurisdiction that would govern proprictary issues; in one other. it is unclear how 
the court would décide this issue (see Appendix B. p. I). 

See e.g., Potok / Moshinsky, w/;. cit. (footnole 116), p. 15. It inay be 
noted that in Ihc proposed Directive of the European Paiiiament and the Council 
on the cross-bordcr use of collatéral, renvoi is also excluded, see infra. foot-
notc 162, and acconipanying text. 

See Bcnjainin. op. cit. (footnote 79). Chaptcr I; see also supra, p. 21, for 
a discussion of the meaning of the term "securities". 
™ A broad dclinition is also contained in Art, 1 of the Luxembourg Grand-
Ducal Degree of 1971 : ''Par « valeur mobilière » au sens du présent règle
ment. Il faut entendre dans l'acceptation la plus large tous les titres et autres 
Instrtunents financiers susceptibles de circuler de façon fonglble, y compris 
iwtammettt aussi les certificats de dépôt, bons de caisse et tous autres titres 
représentatifs de droits de propriété, de créances ou de valeurs nwhllléres, 
qu'Us soient matérialisés ou déiualéiiallsés. transtnlsslhle par Inscription en 
compte ou traditions, au porteur int nominatifs, endossables ou non." 
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marchés sous le vocable « titres » (securities). Nous avons 
donc pris en considération quelques définitions provenant 
de contextes semblables. Notamment, r U . C . C . l a 
Directive européenne relative aux services d'investisse
ment ainsi que le projet de Directive européenne relative 
aux sûretés (qui se réfère à la Directive européenne rela
tive aux services d'investissement)'*". 

Ces définitions semblent indiquer que les critères détermi
nants des titres pour les besoins de la Convention propo
sée devraient être les suivants : 

(i) ce sont des instruments représentant ou conférant 
des droits contractuels ou incorporels d'un certain type ; 
(ii) ce sont des instruments qui sont soit représentés par 
des supports matériels {certificats) ou d'autres titres de 
propriété, soit matérialisés et transférés par une inscription 
dans les registres ou les livres de compte tenus par l 'émet
teur ou en son nom ; 
(iii) ce sont des instruments fongibles émis en séries de 
telle sorte que tout titre ou groupe de titres dans une série 
ne peut pas être différencié d'un même titre ou groupe de 
titres de la même série ; 
(iv) ce sont des instruments pouvant être négociés 
ou susceptibles d 'ê t re négociés sur un marché de va
leurs mobilières, d'instruments financiers ou un marché 
financier. 

Ces caractéristiques sembleraient exclure notamment les 
types d'instruments suivants : 

(a) les matières premières : les matières premières et 
leurs instruments représentatifs (tels que les warrants sur 
métal, les connaissements) seraient exclus car ils ne rem
plissent pas les deux critères (i) et (ii) ; 
(b) les produits dérivés : plusieurs types de produits déri
vés devraient être exclus car ils ne remplissent pas les 
deux critères (ii) et (iii) '*". Bien que les produits dérivés 

'•" L'art. 8-l02(a)(l5) de l 'U.C.C. dispo.se que: le terme « titre.s ». à moin.s 
qu'il n'en soit stipulé autrement à la .Section 8-103. désigne une obligation 
d'un émetteur ou une action, une participation ou un autre droit sur l'émetteur, 
sur un bien t)u sur l'entreprise d'un émetteur : (i) représentée par un certificat, 
sous la forme au porteur, ou noiitinative. ou dont la cession peut être inscrite 
dans de.s registres tenus à cette fin par l'émetteur ou en son nom : (ii) faisant 
partie d'une catégorie ou d'une série, ou qui. en vertu des conditions qui le 
régissent, est divisible en une catégorie ou série d'actions, de participations, de 
droits ou d'obligations : (iii) qui : A) est négociée ou susceptible d'être négo
ciée ou échangée sur des bourses ou marchés de titres ; ou B) est un moyen 
d'investissement et dont les conditions stipulent expressément, qu'il s'agit d'un 
titre régi par le présent article. » [traduciionl Cette définition comprend aussi 
bien les actions que les obligations, les parts d'organistnes de placements col
lectifs, les actions dans une société en commandite {limited parlnersliii) simres) 
et « à peu près tout moyen permettant d'investir dans une entreprise ou de 
prendre une participation financière dans une entreprise ». voir le résumé de 
l'art. 8 prévu par la LILC (< http;//www.nccusl.org/unil'ormact_suinmaries/nni-
l'orniacts-s-uecra8is.htm >). L'on peut s'interroger sur l'opportunité de repro
duire le (B) de cette définition dans la Convention proposée. Le fait de mettre 
à la disposition des parties un mécanisme leur permettant de rendre applicable 
la Convention proposée (opl-in) pourrait conduire à une application de celle-ci 
à une grande diversité de cas. Les Etats parties pourraient être réticents ii 
l'égard d'une extension trop large du principe de la Convention proposée vers 
des situations qui. si elles avaient été identifiées, n'auraient pas été jugées 
opportun d'inclure. La diversité qu'offrirait l'inclusion de clauses « option
nelles » pourrait reinettre en question l'interprétation uniforme de la Convention 
proposée. D'un autre côté, l'inclusion de clauses «optionnelles» introduirait 
une flexibilité accrue en vue de permettre d'englober de nouveaux types 
d'instruinents. 

Dans ces deux directives (Directive du Conseil 93/22 E C C du 10 mai 
1993 relative aux services d'investissement dans le domaine des titres, et le 
projet de Directive européenne relative aux sûretés transfrontalières, voir iiifra. 
p. 62) titres transférables signifient : « les actions el aiilres titres assiiitilal?les 
à des actions de sociétés, les obligations et autfes litfcs de créances négo
ciables sur le marché des capitaux et tontes antres valeurs habilnellenient 
négociées permettant d'acquérir de tels titres par voie de souscription ou 
d'échange ou donimnt lieu à un règlement en espèces à l'exclusion des moyens 
de paiement » (art. L al. 4. de la Directive 93/22 relative tiux services d'inves
tissement à laquelle se réfère le projet Directive sur les Sûretés Transfrontalières). 

Le terme « produit dérivé » n'a pas de sens précis el peut être utilisé dans 
des sens différents en fonction du contexte. Il est parfois utilisé pour inclure 
des instruments tels que des obligations convertibles, des warrants ainsi que des 
options transférables de souscription de titres, qui ont les caractéristiques des 
litres suggérées ci-dessus. La cession de produits dérivés plus complexes tels 
que ceux couverts par des contrats-cadre ISDA ne peut pas, en général, être 
réalisée par siinple inscription en compte dont le cédant et le cessionnaire 

soient négociés sur des marchés financiers et à cet effet 
soient conclus par référence à des contrats standards et sur 
la base des montants standardisés, ils ne sont pas pour 
autant émis dans des séries fongibles ou transférables sur 
des registres tenus par Vémetteur^^-. 

B. Définition d'intermédiaire 

11 sera nécessaire de retenir une définition du terme « inter
médiaire » décrivant les fonctions qu'un intermédiaire est 
censé accomplir en vue d'être considéré comme « inter
médiaire » pour les besoins de la Convention proposée. 

A titre comparatif, l'article 8-102(a)(l4) modifié de l 'U.C.C. 
définit les intermédiaires de titres comme suit : 

« Intermédiaire de titres » signifie : 

(i) un organisme de compensation ; ou 
(ii) une personne, notamment une banque ou un cour
tier qui, dans le cours habituel de son activité, tient des 
comptes titres pour le compte d'autres personnes et agit 
en cette qualité. » 

C. La règle de conflit de lois inscrite dans la 
Convention proposée devrait-elle être d'application 
générale ? 

Une règle de conflit de lois énoncée dans une convention 
est dite A"application générale si le droit désigné par cette 
règle s'applique, que l'Etat dont la législation est ainsi 
retenue soit ou non partie à la convention'''-l Les nouvelles 
Conventions de La Haye contenant des dispositions sur le 
droit applicable appartiennent à la catégorie des « conven
tions d'application générale »'"''. Ce Rapport suggère qu ' i l 
devrait aussi en être ainsi aux termes de la Convention 
proposée. Rien ne permet en effet d'affirmer qu ' i l y aurait 
lieu de retenir une approche différente en ce qui concerne 
les opérations de garantie effectuées dans le cadre d'un 
système de détention indirecte. C'est pourquoi les disposi
tions de cette Convention proposée devraient s'appliquer 
même si la loi retenue dans le cadre de la Convention 
proposée est celle d'un Etat qui n'est pas Partie à la 
Convention. Cela constituerait un avantage certain dans la 

seraient titulaires : une telle cession implique normalement un contrat tripartite 
entre cédant, cessionnaire et contrepartie (cette dernière pouvant refuser son 
con.sentement aux termes de la plupart des conventions-cadre). 

Le mécanisme par lequel un contrat sur produits dérivés peut être « cédé » 
consiste en pratique à conclure un contrat en sens opposé d'un montant équi
valent avec la même contrepartie (le marché concerné des produits dérivés ou 
sa chambre de compensation) qui élimine le premier contrat par voie de com
pensation (nettingj. Voir supra, note 60 pour une explication de la compensa
tion (nettingj. 
'•" En français, une telle convention est souvent dite « portant loi uniforme ». 
Une autre manière d'exprimer ce principe est de préciser que la convention est 
applicable erga omnes. 
••̂  Voir, par exemple, la Convention de La Haye de 1961 coficernant la com

pétence des autorités et la loi applicable en matière de protection des mineurs 
(tirt. l). la Convention de 1961 sur les coitjlits de lois en matière de forme des 
disi)ositions testamentaires (art. l̂ 'O. la Convetuioit de La tiave du 4 mai 1971 
sur la loi applicable en matière d'accidents de la circulation routière (art. 3). 
la Conveidion de La Haye du 2 octobre 1973 sur la loi applicable aux obli
gations alimentaires (art. 3), la Convenlion de La Haye du 14 mars 1978 sur 
la loi applicable aux contrats d'iidermédiaircs et à la représentation (art. 4. 
qui prévoit explicitement que « la loi désignée par la Convention s'applique 
même s'il s'agit d'un Etat non contractant ». la Convention de Ui Haye du 1er 
août 1989 sur la loi applicable aux successions (art. 2. qui prévoit explicite-
inent que « La Convention est applicable même si la loi qu'elle désigne est 
celle d'un Etat non contractant »). la Convention de La Haye du 19 octobre 
1996 concertuinl la compétence, la loi applicable, la reconnaissance, l'exécu
tion et la coopération en ntatière de respon.sabilité parentale et de mesures de 
protection des enfants (art. 20). et. dernièrement, la Convention de La Haye sur 
la proiection internationale des adultes (art. 18). Le texte de toutes ces 
Conventions se trouve sur le site Internet de la Conférence de La Haye 
(< http://www.hcch.nel >). 
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have therefore considered some définitions derived from 
similar contexts, in particular, the U.C.C. , " ' the EU 
Investment Services Directive and the proposed EU 
Collatéral Directive (which draws on the EU Investment 
Services Directive).'*" 

derivatives are traded on financial markets and for that 
purpose entered into on standard terms and by référence 
to standardised amounts, they are not issued in fungible 
séries or transfercMe on books mcnntained by an issuer.^*-

These seem to indicate that the key characteristics for 
securities for purposes of the proposed Convention should 
be the following: 

(i) they are instruments representing or conferring con-
tractual or other intangible rights of some kind; 
(ii) they are instruments which either are represented by 
certificates or other documents of title or are evidenced by 
and are transférable in records or books of account main-
tained by or on behalf of the issuer; 

(i i i ) they are instruments issued in fungible séries such 
that any security or quantity of securities in a séries is 
indistinguishable f rom a like security or quantity in the 
same séries; and 
(iv) they are instruments of a kind traded or tradable in 
a securities, investment or financial market. 

B. Définition of intermediary 

It wi l l be necessary to agrée on a définition of "interme
diary", setting out what functions an intermediary must 
discharge in order to be regarded as an "intermediary" for 
purposes of the proposed Convention, By way of compar-
ison. Article 8-102 (a)(14) of the U,C,C, defines securities 
intermediary as follows: 

" 'Securities intermediary ' means: 

(i) a clearing corporation; or 
(ii) a person, including a bank or broker, that in the ordi
nary course of its business maintains securities accounts 
for others and is acting in that capacity." 

Thèse characteristics would seem to exclude in particular 
the following related but distinct kinds of instruments: 

(a) commodities: physical commodities and instruments 
representing physical commodities (such as métal warrants 
and bills of lading) would be excluded as falling outside 
both (i) and ( i i i ) ; 
(b) derivatives: many derivatives contracts would be 
excluded as fa l l ing outside both ( i i) and (111).'"" While 

Art. 8-l02(a)(l.'>) of the U.C.C.: "'Security'. except as otherwise provided 
in Section 8-103, means an obligation of an issuer or a share, participation, or 
other interest in an issuer or in property or an enterprise of an issuer: (i) which 
is represented by a security ccrtificate or bcarer or rcgislered form, or the trans
fer of which may bc registered upon books maintained for that purpose by or on 
behalf of the issuer; (ii) which is one of a class or séries or by its terms is 
divisible into a class or séries of shares, participations, interests, or obligations; 
and (iii) which: (A) is, or is of a type, dealt in or traded on securities exchanges 
or securities markets; or (B) is a médium for investment and by ils tenns ex-
pressly provides that it is a security governed by this Article." This delinition en-
compasses stocks and bonds, mutual fund shares, limited partnership shares, and 
"just about any inedium which pernlits investinent in an enterprise or financial 
participation in a business", see the summary on An, 8 provided by the U L C 
(< http://www.nccusl,org/uniforniact_suininarics/uniforniacts-s-uccra8is,htm >). 
it is for discussion whether liinb (B) of this définition should bc replicaled in 
the proposed Convention. The fact that it would provide a mechanism for par-
tics to "opt in" to the application of the proposed Convention could rcsult in 
the proposed Convention applying across a range of disparate cases and 
Contracting States niight feei uncoinfortable about a blanket extension of the 
principle of the proposed Convention to cases which, had they been specifically 
identiiied, would not have been thought appropriate. The scope for diversily 
conferred by an "opt-in" provision could also undermine the uniform interpré
tation of the proposed Convention. On the other hand. such an "opt-in" provi
sion would confer additional flexibility to accoinmodate new types of instruments. 
'« For thèse two Directives (Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 
on investment services in the securities field, and the proposed E U Collatéral 
Directive, sec Infra p. 63) transférable securities inean; "shares in companies 
and other securities équivalent to shares in companies, bonds and other fornis 
of seeuritised debt which are negotiable on the capital market and any other 
securities normally dealt in giving the right to acquirc any such transférable 
securities by subscription or exchange or giving rise to a cash settlemcnt 
excluding instruments of payment" (Art, I, para, 4 of the Investment Services 
Directive, to which the proposed E U Collatéral Directive refers). 

The term "derivatives" has no précise meaning and can be used in a num-
ber of différent sensés according to the context. It is sometimcs used to includc 
instruments, such as convertible or exchangeable bonds, warrants and transfér
able options to subscribe for securities, which have the characteristics of secu
rities suggested above, The transfer of more complex derivatives of the kind 
commonly documented under ISDA master agreements could not gcnerally be 
effected siinply by entries in accounts held by the transférer and transférée; 

C. Should the conflict of laws rule in the proposed 
Convention be generally applicable? 

A conflict of laws rule embodied in a convention is said 
to be generally applicable i f the law designated by the 
rule applies irrespective of whether or not the State whose 
légal order has been designated is a Party to the conven
tion.'''-' The modem Hague Conventions containing provi
sions on the law applicable fall into the category of "gen
erally applicable conventions".''*'' It is argued in this Report 
that this should also be the case for the proposed Convention. 
In the context of collatéral transactions effected in an indi
rect holding System, there seeins to be no reason why a 
différent approach should be taken. Thus, the provisions 
of the proposed Convention should apply even i f the law 
designated under the proposed Convention is the law of a 
non-Contracting State. This would have the considérable 

such a tran,sfer would normally involve a tripartitc contract between the trans-
feror, the transférée and the counterparty (which under tnost master agreements 
would bc entitled to refuse its consent to the transfer). 

The inechanism by which a derivatives contract c;in in practice be "sold" 
is by entering into an equal and opposite contract which. being made with the 
same counterparty (the relevant derivatives exchange or its clearing bouse), 
éliminâtes the first contract by tt process of netting. See supra, footnote 60. for 
an explanation of netting. 

In French, this is often referred to as a convention "portant loi uniforme": 
another expression is to say that the convention is applicable erga oinnes. 

See e.g.. the Convention of 1961 coiwernlng the powers of authorities aiul 
the law applicable in respect of the protectum of mlnors (Art. I). the Convention 
of 1961 on the Confllcts of Laws relatlng to the Forms of Testamentary 
f)lsposl!lons (Art. 1), the Conventloit of 1971 on die Law Applicable to Traffic 
Accidents (Art. 3), the Convention of 1973 on the Law Applicable to Maintenance 
Obligations (Art, 3), the Convention of 1978 on the Law Applicable to Agency 
(Art, 4, which states explicitly that the "law specified in this Convention shall 
apply whether or not it is the law of a Contracting State"), the Convention of 
1989 on the Law Applicable to Succession to the Estâtes of Deceased Persons 
(Art, 2, which States explicitly that the "Convention applies even if the appli
cable law is that of a non-Contracting State"), the Convention of 1996 on 
Jurisdiction, Applicable Law, Récognition, Enforcement and Co-operation In 
Respect of Parental Responslhlllty and Measitres for the Protection of Chiidren 
(Art. 20), and, most recently, the Convention of 2000 on the International 
Proteaitm of Adulis (Art. 18). The lexls of ail thèse Conventions are available 
on the website of the Hague Conférence (< http;//www.hcch.net >). 
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mesure où les Etats qui décideraient d 'adhérer à la 
Convention proposée accéderaient immédiatement par là-
même au degré de sécurité juridique et de prévisibilité 
attendu, sans avoir pour autant à attendre que d'autres 
pays y adhèrent à leur tour. 

D. La Convention proposée (PRIMA) peut-elle aussi 
s'appliquer aux comptes non fongibles (transparents) et 
aux simples droits contractuels ? 

De plus, les experts peuvent souhaiter aborder la question 
de savoir si la Convention proposée doit également s'ap
pliquer aux structures dans lesquelles les titres sont déte
nus à travers des comptes transparents ou non fongibles 
ou dans lesquelles les droits des titulaires de compte consti
tuent de simples droits contractuels sans droits de pro
priété sur les titres sous-jacents'"^ Au premier abord, deux 
options de base peuvent apparaître. Avant de présenter ces 
deux options, i l semble cependant approprié de mettre à 
nouveau l'accent sur le fait que les systèmes de détention 
indirecte opérant par le biais de comptes non fongibles ou 
sur la base de simples droits contractuels sont en pratique 
peu utilisés. 

La première possibili té serait celle de n'appliquer la 
Convention proposée qu'aux comptes fongibles. Cette ana
lyse va de pair avec le principe suggéré plus haut, qui est 
la justification première de PRIMA, à savoir que la loi 
applicable en matière de droit de propriété est la loi du 
lieu où se trouve inscrit le titre, et où par conséquent toute 
procédure ayant pour objet le respect du droit de propriété 
pourra effectivement être exécutée''*''. Cette analyse pré
sente cependant la complication de devoir identifier la loi 
qui détermine si un compte donné est fongible ou non. 

Cette question préliminaire pourra être abordée de deux 
façons différentes : le concept de fongibili té applicable 
peut être défini soit par une référence à une règle de droit 
matériel national dans la Convention proposée, soit par 
l'incorporation dans la Convention proposée e l le-même 
d'une définition du concept de fongibilité. Si l 'on faisait 
référence à la loi nationale pour déterminer la fongibilité 
d'un compte, la loi nationale applicable serait sans doute 
déterminée conformément à PRIMA. Pour justifier cette 
approche, on peut en effet appliquer le même raisonne
ment au principe reconnu selon lequel s'il y a un conflit 
entre la le.x situs et la le.\ fori sur la question de savoir si 
une chose est un bien i-neuble ou immeuble, la lex situs 
prévaut, étant entendu qu'en dernier ressort, seule la lex 
situs a le contrôle effectif sur la chose'". 

Si, au lieu de faire référence à une loi nationale, on pré
fère utiliser un concept uniforme de fongibil i té, la 
Convention proposée devra prévoir dans une règle de droit 
matériel une définition autonome de la fongibil i té. Par 
conséquent, i l serait nécessaire que tous les Etats s'accor
dent sur une règle de droit matériel qui définisse ce que 
constitue un compte fongible. Cela constituerait un élar
gissement important du champ d'application de la 
Convention proposée et, compte tenu des différences entre 
les lois régissant la propriété entre les Etats, la difficulté 
de s'accorder sur un texte serait considérable. 

Une autre complication concernant cette approche fondée 
sur le concept de « seulement-fongible » apparaîtrait dans 
le cas où un compte tenu par un intermédiaire direct se 
révélerait ne pas être fongible. Dans ce cas de figure, i l 

Voir .supra, p. 22. et 30 et s. 
Voir .supra, p. 40. 
Dicey & Morris, op. cit. (note 10), Ruie 11 para. 22-009. 

faudrait alors faire référence à la position du compte de 
l 'intermédiaire suivant dans la chaîne de détention et une 
analyse similaire serait alors développée. Ce procédé devrait 
dans certains cas être répété de nombreuses fois jusqu 'à 
ce que l'on atteigne soit un compte fongible tenu par un 
intermédiaire, soit que l 'on puisse retracer les droits de 
l'investisseur au niveau de l'inscription effective dans le 
registre de l 'émetteur ou grâce à la possession des certificats. 

Ces difficultés pratiques posent la question de savoir si 
l 'on doit adopter une approche alternative aux termes de 
laquelle la Convention proposée s'appliquerait sans distin
guer le fait que la structure de détention implique ou non 
des comptes fongibles. Sans doute, le principal avantage 
de cette approche est d'éviter de faire la distinction entre 
les comptes fongibles et les comptes non fongibles et de 
contourner ainsi la difficulté de désigner la loi en fonction 
de laquelle on doit s'assurer qu'un compte est fongible ou 
ne l'est pas. Selon cette approche, PRIMA s'appliquerait 
sans distinguer la nature du système de détention indirecte 
concerné. La simplicité ainsi atteinte présente certains 
attraits, mais comporte la difficulté de savoir si la 
Convention proposée devrait soumettre les questions de 
droit de propriété à la loi de l ' intermédiaire dans le cas où 
le titre de l'investisseur est clairement inscrit à un niveau 
supérieur dans la chaîne de détention (traceable property 
right). Cela semble toutefois, difficile à réconcilier avec le 
principe de base énoncé plus haut qui constitue le principe 
de PRIMA. 

En ce qui concerne les situations dans lesquelles un titu
laire de compte détient un simple droit contractuel sans 
pour autant être titulaire d'un droit de propriété sur les 
titres sous-jacents, i l a été mentionné que les principes de 
droit international privé conduiraient déjà (au moins dans 
la plupart des cas) à l'application de la loi de l ' intermé
diaire''"*. I l apparaîtrait, par conséquent, qu ' i l importe peu 
que la loi soit déterminée par le principe de « l'obligation 
caractéristique », « la relation la plus significative », « la 
proper law » ou PRIMA. 

E . Lois d'application immédiate 

Ainsi qu ' i l est indiqué ci-dessus, la Convention proposée 
n'empiétera pas sur le droit de la faillite en vigueur dans 
les Etats. Toutefois, lors de la réunion du mois de janvier, 
les Experts souhaiteront peut-être se pencher sur la ques
tion plus large de l 'effet des lois d'application immédiate 
du for ainsi que d'Etats tiers'*'^. I l semblerait, à première 

Voir supra, p. 40. 
Nous utilisons le terme lois d'application iituiiédiale dans un « sens inter

national ». c'est-à-dire que nous visons les règles qui doivent i|-npérativemcnt 
s'appliquer à la question soumise au tribunal indépendamment de tout choix du 
droit applicable par la commune volonté des parties ou de toute autre loi diri
gée par le droit international privé du for. Ce concept de règles d'application 
« directe » (dans le sens où elles court-circuitent les i-i-iécanismes traditionnels 
de droit international privé) est assez bien reflétée dans l'expression française 
« lois d'application immédiate », voir Phocion Francescakis, « Quelques préci
sions sur les lois d'application iimnédiates et leurs rapports avec les règles de 
conflit de lois», RCDIF 1996, p. I et s. (l'expression alleinandc « Eingrijjs-
noriuen » est également pertinente). 
Il peut être noté, à titre d'information, que le concept de loi d'application 
immédiate a été incorporé dans plusieurs corps de règles de droit international 
privé nationaux (par exemple, la Loi suisse sur le droit privé international de 
1987, art. 18 [lois d'application générale du for] et art. 19 [lois d'application 
générale dans d'un Etat tiers]. Code civil du Québec, art. 3079 [relatif à la fois 
aux lois d'application immédiate du for et à celles d'Etat tiers], la Loi italienne 
sur le droit international privé de 1995. art. 17 [lois d'application immédiate 
du for uniquement], la Loi du Venezuela sur le droit international privé de 
1998. ari. 10 [lois d'application imtnédiate du for uniqueinent], ainsi que plu
sieurs conventions internationales (voir, par exemple, la Convention de La 
Haye du 14 mars 1978 sur la toi applical)le aux contrats d'inlcrniédiaires et 
à la représenlation. art. 16 |à la fois les lois d'application imtnédiate du for et 
celles d'Etals tiers], la Convention de La Haye de 19H5 relative à la loi appli
cable au trust et ù .s'a reconnai.s.sance. ari. 16 |à la fois les lois d'application 
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advantage that in States which décide to become a party 
to the proposed Convention, the desired certainty and pre
dictability would be obtained instantly, without waiting for 
other countries to join. 

D. Should the proposed Convention (PRIMA) also 
apply to non-fungible (transparent) accounts and mere 
contractual rights? 

Moreover, the Experts may wish to address the question 
whether the proposed Convention should also apply to 
structures under which securities are held through trans
parent or non-fungible accounts or where the rights of 
account holders constitute mere contractual rights without 
any proprietary interest in or in respect of underlying secu
rities.'''-'' At first glance, there appear to be two basic 
options. Before presenting thèse two options, however, it 
seems appropriate to emphasise once again that indirect 
holding Systems operating with non-fungible accounts or 
on the basis of mere contractual rights are rare in practice. 

The first possibility is that the proposed Convention should 
apply only to fungihle accounts. This approach is consis
tent with the principle suggested above as the basic 
justification of PRIMA, namely, that the appropriate law 
for proprietary matters is the law of the place where the 
record of title is maintained and where, therefore, orders 
in respect of the property can be effectively enforced.'"'^' 
This approach, however, involves the complication that it 
becomes necessary to identify the law which détermines 
whether a given account is fungible. 

This preiiminary issue may be approached in two différ
ent ways: the relevant concept of fungibility may either be 
provided by (i) a référence in the proposed Convention to 
a national substantive law or (ii) embodying the concept 
of fungibi l i ty itself in a définition in the proposed 
Convention. I f référence were made to national law to 
détermine the fungibility of an account, the relevant national 
law should presumably be identified in accordance with 
PRIMA. To justify this, one may indeed apply reasoning 
similar to the accepted principle that i f there is a conflict 
between the lex situs and the lex fori as to whether a par
tieular thing is movable or immovable, the lex situs must 
prevail, considering that in the last resort only the lex situs 
has effective control over the thing.'''^ 

and a similar analysis conducted. In some cases, this 
process might be repeated several times until one either 
reached a fungible account with an intermediary or traced 
the investor's interest through to (i) the level of actual 
registration in the register of the issuer or (ii) possession 
of certificates. 

Thèse practical difticulties prompt the question whether to 
adopt an alternative approach under which the proposed 
Convention would apply irrespective of whether the hold
ing pattern involves fungible accounts or not. Obviously, 
the main advantage of this approach is that it avoids dis-
tinguishing between fungible and non-fungible accounts 
and thus circumvents the difficulty of determining the law 
according to which one has to ascertain whether an account 
is fungible or not. Under this approach, PRIMA would 
apply irrespective of the nature of the indirect holding 
System involved. The simplicity thus achieved has some 
attraction but brings with it the difficulty that the proposed 
Convention may subject proprietary issues to the law of 
an intermediary in circumstances where the investor's title 
is clearly recorded at some higher level in the holding pat
tern (traceable property right). This, however, seems difficult 
to reconcile with the basic principle suggested above as 
underpinning PRIMA. 

As regards situations in which an account holder has a 
mere contractual right without any proprietary interest in 
or in respect of underlying securities, it has been men-
tioned that traditional private international law principles 
would already lead (at least in most cases) to the applica
tion of the law of the intermediary.''"* It would therefore 
appear that it does not really matter whether this law is 
designated under the principle of the "characteristic obli
gation", "the most significant relationship", "the proper 
law" or PRIMA. 

E . Mandatory rules (lois d'application immédiate) 

As already mentioned, the proposed Convention wi l l not 
interfère with a State's existing insolvency laws. At the 
meeting in January, however, the Experts may wish to 
consider the broader question of the impact of mandatory 
rules (lois d'application immédiate) of the forum and of 
third States.''" At first glance, it would seem that the 

I f instead of a référence to national law, one were lo pre-
fer a uniform concept of fungibil i ty, the proposed 
Convention would have to provide for an autonomous 
définition of fungibility set out in a substantive law rule. 
Thus, it would require ail States to adopt a substantive 
rule defining what constitutes a fungible account. This 
would be a very significant extension in the scope of the 
proposed Convention and, given the dif férences in the 
property laws of the States, the difficulty of achieving an 
agreed rule could be considérable. 

A further practical complication of this ' 'fungible-only" 
approach is that, in a case where the account maintained 
by the immédiate intermediary was found not to be fungi
ble, référence would have to be made to the position of 
the account of the next intermediary in the holding pattern 

Sec supra, p. 23. and pp. 31 et scq. 
Sec supra, p. 41. 
Dicey & Morris, op. cit. (footnote 10). Rule I I I . para. 22-009. 

'"•̂  See .supra, p. 41. 
Wc use ihe term mandatory rules in an "international sensé", that is. we 

refer lo rules whieh must be applied to ihe issue before the eourt regardless of 
any choice of law by the parties or any rule of the loeal private international 
iuw under whieh the issues would otherwisc be referred to another légal Sys
tem. This idca of ''dircctly" applicable rules (in the scnsc that ihcy shorl-cut 
traditional privale international law mechanisms) is quite approprialely reflectcd 
in the French expression 'Vo/.v d'application immédiate'', see Phocion 
Francescakis, "Quelques précisions sur les « lois d'application immédiate » et 
leurs rapports avec les règles de conjlils de lois". RCDIP 1966, p. 1 et seq. 
(ihe Gerinan expression "EingriffsHormen' is equally pertinent). 
By way of information, it may be added that the concept of mandatory rules 
has been introduced in several national private international law acts ie.g., the 
Swiss Statute on Private International Law of 1987, Art. 18 [mandatory rules 
of the forum} and Art. 19 [mandatory rules of a third State], Code Civil of 
Québec, Art. 3079 [for both mandatory rules of the forum and of third States], 
Italian Statute on Private International Law of 1995, Art. 17 [mandatory rules 
of the forum onlyj. Vcnczuelan Statute on Private International Law of 1998. 
Art. 10 [mandatory rules of ihc forum onlyl, as well as in several international 
eonventiiins (sec e.g., the Hague Convention of 197H on the Law Applicable to 
Agency. Art. 16 |for both mandatory rules of ÛÏQ forum and of third States], the 
Hague Convention of 1985 on llie Law Applicable to Trusts and on their 
Récognition, Art. 16 [for both mandatory rules of Û\Q forum and of third States |, 
the Rome Convention of 1980 on ihe law applicable to contractual obligations. 
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vue, que les lois d'application immédiate du for demeu
rent applicables, en plus des dispositions désignées par 
PRIMA. I l est effectivement peu vraisemblable qu'un tr i
bunal écarte l'application des lois d'application immédiate 
du for : ces lois doivent être considérées en effet comme 
l'expression de valeurs fondamentales d'une importance 
telle qu'elles s'imposent dans toute action devant une ins
tance judiciaire du for, même lorsqu'il s'agit de questions 
qui, en principe, sont régies par un droit étranger. La ques
tion se pose alors de savoir quelles sont les lois devant 
être considérées comme d'application immédiate à l'occa
sion d'opérations de constitution de sûretés dans le cadre 
d'un système de détendon indirecte de titres ? L'obligation, 
par exemple, de déposer ou de faire enregistrer un nantis
sement de titres émis par une société constituée en vertu 
de la loi du for appartiendrait-elle à cette catégorie ? 

Une autre question, encore plus délicate sans doute, est 
celle de l 'effet de lois d'application immédiate émanant 
d'un Etat tiers. Prenons l'exemple suivant : supposons que 
les titres détenus par un investisseur par le biais d'un 
intermédiaire situé dans l'Etat Y ont été émis par une 
société constituée en vertu du droit de l'Etat X ; l'inves
tisseur constitue une sûreté sur les droits qu ' i l possède sur 
ces titres sous la forme d'un nantissement. Supposons, en 
outre, que le droit de l'Etat X exige que tout nantissement 
portant sur des titres émis par des sociétés constituées 
dans l'Etat X fasse l'objet d'un enregistrement dans ce 
même Etat. Dans un tel contexte, la question se pose de 
savoir si le droit de l'Etat X doit être pris en considéra
tion en sus du droit de l 'Etat Y qui, conformément à 
PRIMA, régit les aspects de droit de propriété concernant 
les opérations de constitution de sûretés. Toute obligation 
visant à prendre en compte les lois d'application immé
diate d'un Etat tiers, réintroduirait potentiellement un élé
ment d'incertitude contraire à l 'objet même de la 
Convention. Si les lois d'application immédiate d'un Etat 
tiers devaient être prises en considération, au moins deux 
questions subséquentes devraient se poser : a) la loi d'un 
quelconque Etat tiers devrait-elle s'appliquer ou seule
ment celle d'un Etat ayant des liens privilégiés et substan
tiels ; b) l'application de la loi d'application immédiate 
d'un pays tiers serait-elle obligatoire ou intervient-elle à la 
discrétion de la loi du for ? Etant donné les éventuelles 
incertitudes que ce concept peut introduire, i l serait préfé
rable de ne pas l'adopter dans la Convention proposée'''"'. 

. S E C T I O N 4 - E T U D E D ' E N S E M B L E D E S P A Y S 
A Y A N T A D O P T É O U E N V I S A G E A N T D ' A D O P T E R 
P R I M A 

L'adoption de PRIMA dans une Convention de La Haye 
sur le droit applicable aux actes de disposition de titres 
détenus dans le cadre de systèmes de détention indirecte 
consacrerait, au plan international, une solution qui a déjà 
été retenue par plusieurs pays, et que plusieurs autres pays 
envisagent actuellement d'adopter à leur tour. En d'autres 
termes, i l semblerait qu'en consacrant PRIMA dans une 
convention internationale, on donnerait aux marchés finan
ciers internationaux la sécurité juridique et la prévisibilité 

immédiate du for et celles d'Etats tiers], la Convention de Rome de 1980 sur 
la loi applicable aux obligations contractuelles, art. 7 [les lois d'application 
immédiate du for ainsi que celles d'Etats tiersj. et la Convention interaméri-
caiue de 1984 sur la loi applicable aux contrats iiuernatiouanx. art. Il jet les 
lois d'application du for et celle d'Etats tiers]. 

Sur la question de la loi d'application en règle générale, voir, par exemple 
Peler Nygh, « The reasonnable expectations of the parties as a guide lo the 
choice oj law in contract and tort », in Recueil des Cours - Collected Courses 
of the Hagne Acadeiny of Internatioiutl Law 1995, vol. 2.M. p. 376-397. 

dont ils ont besoin, en retenant un facteur de rattachement 
qui paraît être de plus en plus largement accepté. 

A. Développements législatifs ayant déjà conduit à 
l'adoption de PRIMA 

1. Au niveau régional : la Directive européenne 
concernant le caractère définitif du règlement 

L'Union européenne a instauré en 1998 dans un premier 
temps un important cadre juridique applicable aux sys
tèmes de paiement et de règlement-livraison de titres, avec 
l'adoption de la Directive concernant le caractère définitif 
du règlement dans les systèmes de paiement et de règle
ment des opérations sur titres (ci-après désignée la 
« Directive concernant le caractère définitif du règle
ment »y^K Cette Directive s'applique aux sûretés transfron
talières constituées dans le cadre d'opérations financières 
impliquant un système désigné de règlement-livraison de 
titres de paiement ou une banque centrale de l 'Union euro
péenne. La Directive permet notamment la compensation 
dans le cadre des systèmes de règlement-livraison et pro
tège les sûretés constituées auprès des banques centrales 
de l 'Union européenne, des établissements exploitant ces 
systèmes ou de certains établissements participant à ces 
systèmes, contre les conséquences d'une faillite, tout en 
précisant le droit applicable aux actes de disposition de 
titres faisant l'objet d'une inscription en compte. La dis
position applicable à cet égard est l'article 9, alinéa 2, qui 
dispose que : 

« Lorsque des titres (y compris les droits sur des titres) 
sont constitués en garantie au bénéfice de participants et I 
ou de banques centrales des Etats membres ou de la future 
Banque centrale européenne, comme il est indiqué au 
paragraphe 1, et que leur droit (ou celui de tout manda
taire, agent ou tiers agissant pour leur compte) relatif aux 
titres est inscrit légalement dans un registre, un compte ou 
auprès d'un système de dépôt centralisé situé dans un 
Etat membre, la détermination des droits de ces entités en 
tant que titidaires de la sûreté relative à ces titres est 
régie par la législation de cet Etat membre. » 

S'il semble bien que l'article 9, alinéa 2, ait été conçu à 
l'origine dans l'intérêt des banques centrales, de la Banque 
centrale européenne et de certains établissements partici
pant aux systèmes nommément désignés en qualité de 
bénéficiaires de sûretés, plusieurs pays européens, avec le 
soutien de la Commission européenne et d'autres organi
sations, ont, dans le cadre de la transposition de la Directive 
dans leur droit interne, élargi la protection offerte par l'ar
ticle 9, alinéa 2, afin de l 'étendre, de manière plus géné
rale'-''-, aux intervenants de marchés financiers et certains 

Voir les références dans la note 104 ; sur la Directive concernant le carac
tère définitif du règlement en général, voir par exemple Schefold. op cit. (note 
49). p. 472 ; Diego Devos. « La Directive européenne du 19 mai 1998 concer
nant le caractère définitif du règlement dans les systèmes de paiement et de 
règlement des opérations sur titres ». dans EUREDIA (European Banking & 
Einancial Law .lournal). 1999, p. 149 à 185 ; Diego Devos, « Spécifie Cross-
Border Problems Regardiiig Bank Insolvencies and European Harmonization 
Efforts ». International Bank Insolvencies - A Central Bank Perpective. 
Giovanoli/ Hcinrich (eds.), 1999, p. 314. 

Pour un exemple d'une transposition extensivc de l'art. 9 al. 2 de la 
Directive sur la finalité des paiements, voir art. I7a de la Depolgesetz alle
mande qui dispose: « Les dispositions relatives aux titres ou aux quotes-parts 
sur une inasse de titres [Sammelbestandanteilel qui ont été valablement inscrits 
sur un registre ou crédités sur un compte seront soumises à la loi du pays 
régissant le registre, dans lequel l'inscription est effectuée directement en 
faveur du bénéficiaire ou dans lequel est situé le siège social ou la succursale 
du conservateur gérant le compte qui met le crédit à la disposition du 
bénéficiaire. » ]traduction] Pour un commentaire de l'art. 17a. voir, par exemple. 
Christoph Keller. « Die EG Richtiinie 98/26 vom 19.5 198S liber die Wirk.mmkeit 
von Abrecinuingen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- ntid abrechnungssvste-
men und ihrc ijmseizung in Deutschiand ». WM 2000. p. 1269 et s. ; Schefold, 
op. cit. (note 49). p. 473-476. avec les références dans les notes 80 et 82 aux 
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mandatory rules of the forum wi l l remain applicable in 
addition to the provisions designated through PRIMA, It 
is indeed unlikely that a judge wi l l disregard the manda
tory rules of the forum: thèse rules are to be regarded as 
an expression of fundamental values which are so impor
tant that, as a matter of policy, the rules must apply in any 
action before a court of the forum, even where the issues 
are in principle governed by a foreign law. However, which 
rules would be regarded as mandatory in the context of 
collatéral transactions effected through an indirect securi
ties holding System? Would, for example, a requirement 
that a pledge of securities issued by a corporation formed 
under the law of the forum be filed or registered in a pub
lic register fall into this category? 

Another and probably more délicate question wi l l be the 
impact of mandatory rules of a third State. This may be 
illustrated by way of an example: Let us assume that the 
securities held by an investor through an intermediary 
located in State Y are securities issued by a corporation 
formed under the laws of State X ; the investor provides 
its interests in thèse securities as collatéral under a pledge 
mechanism. Let us further assume that the law of State X 
requires that ail pledges over securities issued by corpora
tions incorporated in State X be filed in a public register 
in State X . Under this fact pattern, the question could 
arise as to whether the law of State X has to be taken into 
considération in addition to the law of State Y which, as 
a resuit of PRIMA, governs the proprietary aspects of the 
collatéral transaction. Any requirement to take into consid
ération the mandatory rules of a third State would poten-
tially reintroduce an élément of uncertainty and thus frus
trate the purpose of the proposed Convention. I f manda
tory rules of a third State were to be considered, at least 
two subséquent issues would arise: (i) would the law of 
any third country be relevant or only of a country with a 
close and substantial connection; (ii) should the applica
tion of the mandatory law of the third country be manda
tory itself or be at the discrétion of the forum'l Given the 
potential uncertainty that the concept might introduce, it 
would seem préférable not to adopt it in the proposed 
Convention.'* 

ity needed by using a Connecting factor which appears to 
be more and more accepted. 

A. Législative developments which have already led to 
the enactment of PRIMA 

1. At a régional level: The EU Settlement Finality 
Directive 

The European Union first introduced an important légal 
framework for payment and security settlement Systems in 
1998, when the Directive on Settlement Finality was 
adopted (the Settlement Finality Directive).'^' This Directive 
applies to cross-border collatéral in the context of finan-
cial transactions involving a designated securities settle
ment or payment System or an EU central bank. Among 
other things, it protects netting in settlement Systems, insu-
lates collatéral given to the System operators, certain Sys
tem participants and EU central banks from the effects of 
bankruptcy and clarifies the law applicable to dispositions 
of book-entry securities. The relevant provision in this 
respect is Article 9, paragraph 2, which reads as follows: 

S E C T I O N 4 - A S U R V E Y O F J U R I S D I C T 1 0 N S H A V I N G 
A D O P T E D O R C O N S I D E R I N G P R I M A 

"Where securities (including rights in .securities) are pro
vided as collatéral security to participants and / or cen
tral banks of the Member States or the future European 
central bank as described in paragraph 1, and their right 
(or that of any nominee, agent or third party acting on 
their behalf) with respect to the securities is legally recorded 
on a register, account or centralised deposit System located 
in a Member State, the détermination of the rights of such 
entities as holders of collatéral security in relation to 
those securities shall be governed hy the law of that 
Member State." 

Although it appears that the original purpose of Article 9, 
paragraph 2, was to benefit only central banks, the European 
Central Bank and certain participants in designated Sys
tems as collatéral takers, with the encouragement of the 
European Commission and other bodies, a number of the 
jurisdictions in Europe in the implementation process have 
extended the protection of Article 9, paragraph 2, so as 
to protect financial market participants more generally,'" 

The adoption of PRIMA in a Hague Convention on the 
law applicable to dispositions of securities held through 
indirect holding Systems would sanction at an international 
level a solution that has already been adopted in a num
ber of national jurisdictions and which is currently also 
being considered by several other jurisdictions. In other 
words, it would seem that by embodying PRIMA in a 
Worldwide convention, one would indeed provide the inter
national financial market with the certainty and predictabil-

Art. 7 [for botli mandatory rules of tfie fofum and of third States], and the 
Inler-Anierican Convention of 1994 on tlie Law Applicable lo Internationa! 
Contracts. Art. U [Tor both mandatory rules of the forum and of third States]. 

On the issue of mandatory laws in gênerai, see cg.. Peter Nygh, "The rea-
sonable cxpeetations of the parties as a guide to the ehoiee of law in eontraet 
and tort", in: Recueil des Cours - Collected courses t)f the Hague Acadeinv of 
tnternalioiml Law 199,'i, vol. 2,51. pp. 376-,397. 

Sec the referenees in footnote 104; on the Settlement Finality Directive in 
gênerai, sec e.g., Schefold, op. cit. (footnote 49). p. 472; Diego Devos. "La 
Directive européenne du 19 triai 1998 concernant le caractère définitif du règle
ment dans les systèmes de paiement et de règlement des opérations sur titres", 
in: EUREDIA (European Banking & Financial Law Journal), 1999, pp. 149-
18-'); Diego Devos. "Spécifie Cross-Border Problems Regaiding Bank 
Insolveneies and European Harmonization Efforts", in: International Bank 
Insolvencies - A Central Bank Perspective. Giovanoli / Heinrich (eds.), 1999, 
p. 314. 

For an example of a broad impleinentation of Art. 9. para. 2. of the 
Settlement Finality Directive, sec Art. 17a of the Gennan Depoigesetz. which 
reads in English as follows: "Dispositions relating to securities or holdings in 
collective securities deposits which have been entered with légal effect into a 
register or booked to an account shall be subject to the law of the country 
supervising the register, in whieh the entry with légal effeet is made directiy 
in favour of the beneficiary or in which the headquarters or branch of the cus-
todian managing the account and crediting the beneliciary with légal effect is 
located." For commentary on Art. 17a, sec Christoph Keller, "'Die EC-Richtlinie 
98/26 vont 19.5.1988 iiber die Wirksainkeil vou Abrechnungeu in Zahlungs-
sowie Wertpapierliefer- und abrechnungssysiemen und dire Unisetzniig in Deut-
schland", WM 2000. p. 1269 et .seq.; Schefold, op. cit. (footnote 49), pp. 473-
476, with références in footnotes 77 and 79 to Ihe implementing législation of 
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autres pays ont fait part de leur intention de faire de 
même'-"' 

2. Au niveau national (Belgique, Luxembourg, France, 
Etats-Unis d'Amérique) 

Les pays qui ont mis en place un nouveau régime ju r i 
dique relatif aux titres détenus dans le cadre de systèmes 
de détention indirecte, ont, selon toutes hypothèses, déjà 
créé une structure qui prend en compte le lieu de locali
sation de l 'intermédiaire immédiat pour les questions rela
tives au droit de propriété. I l en est effectivement ainsi car 
le droit de l'investisseur n'est représenté que par une ins
cription en compte auprès de l 'intermédiaire immédiat et, 
par conséquent, est considéré se trouver là où sont situés 
les comptes. Cette solution a été reconnue par d'éminents 
juristes en Belgique et au Luxembourg'-''-\ 

En ce qui concerne la France, les titres émis en France ne 
sont plus désormais représentés par un support matériel 
(certificat) mais sont matérialisés par une inscription en 
compte, c'est pourquoi ils ne peuvent être situés qu'au 
lieu où est maintenu le droit de l'investisseur sur ses titres, 
c'est-à-dire le lieu de localisation de l 'intermédiaire ou de 
l 'émetteur avec lequel l'investisseur a une relation contrac
tuelle directe'-'*''. Le principe de PRIMA a été adopté au 
moyen d'une règle de conflit de lois unilatérale (par oppo
sition à une règle multilatérale) et intégrée dans l'article 
29 de la loi n° 83-1 du 3 janvier 1983. L'article 29 qui 

dispositions de transposition dans d'autres Etats. Pour une pré.sentation plus 
complète de l'Etat de transposition de l'art. 9. al. 2. dans les Etats membres, 
voir Richard Potok. « l^eiial cerlainty for securities lield as collatéral ». 
Attachinent A de l'Annexe VI aux « Conclusions de la Cotnmission spéciale de 
mai 2000 ». np. cil. (note 1). 

Voir infra, notes 167 et 168. 
Cette Directive soulève la question intéressante de la pertinence éventuelle 

de la Convention de Rome de 19H0 sur le droit applicable ait.\ oblii^ations 
contractuelles. Supposons que le droit que détient un investisseur sur des titres 
détenus par un intermédiaire soit cédé à l'intermédiaire à tit|-e de garantie. 
Cette opération pourrait eue caractérisée comme une cession des droits de l'in
vestisseur au sens de l'art. 12 de la Convention de Rotne. En conséquence, les 
obligations contractuelles de cette opération seraient régies par le droit appli
cable au contrat de cession (art. 12. par. I ; ce droit qui aura été vraisembla
blement choisi par les parties d'un commun accord). Mais l'art. 12 s'applique-
t-il également aux aspects de droit patrimonial de l'opération (proprietarv 
aspects) ? Si le rapport ofhciel de la Convention de Rome semble suggérer que 
celle-ci ne s'applique pas aux questions touchant aux questions de droit patri-
tnonial (rappoi-t de Giuliano et Lagarde. OJ C282/I, à l'art. I. al. 2). la Cour 
suprême des Pays-Bas. dans un arrêt de 1997. a esnmé que l'an. 12. al. 1 de 
la Convention de Rome s'applique effectivement aux aspects de droit patritno-
nial d'une cession (Brandsma qq v. Haitsa Cliemie A.G.. Hoge Raad. 16 mai 
1997 i pour une analyse critique de cet arrêt, voir Teun H.D. Struvcken. 
L.M.C.L.Q. 1998, p. 345 à 360). Quel effet la Directive concernant le carac
tère définitif du règlement dans les systèrnes de paiement et de règlement-
livraison de titres, peut-elle avoir .sur ce conflit entre les droits éventuellement 
applicables'.' On pourrait légitimement soutenir que la Directive prévaut sur la 
Convention. En effet, dans son art. 20. ht Convention prévoit qu'« elle ne pré
juge pas de l'application des dispositions qui, dans des matières pailiculières. 
règlent les conflits de lois en inatière d'obligations contractuelles et qui sont 
ou seront contenues dans les actes émanant des institutions des Comi-nunautés 
européennes ou dans les législations nationales harmonisées en exécution de 
ces actes». Il semblerait que si l'on interprète de manière large l'an. 12 afln 
d'y englober les aspects relatifs au droit patrimonial (interprétation qui, encore 
une fois, ne fait pas l'unanimité), il conviendrait également d'intei-préter de 
manière large l'an. 20 et donc d'accorder la priorité à la Directive concernant 
le caractère définitif du règlement qui non seulement est postérieure à la 
Convention (le.x posterlor). mais qui constitue en outre un acte spécifique (le.x 
specialis). Une autre approche (plus radicale), qui conduirait aussi à exclure 
l'application de la Convention de Rome, consiste à considérer un transfert par 
voie d'inscriptions en compte successives non pas comme une cession mais 
plutôt comme une itovation (à laquelle l'art. 12 ne s'applique pas). Une ces
sion suppose, en effet, qu'une créance soit transférée de la Panic A à ta Panie 
B dans l'Etat où elle se trouve. Dans le cas d'une cession matérialisée par vire
ment de compte à compte, l'investisseur renonce à sa créance de restitution 
contre l'intermédiaiie à qui. en retour, incombe une obligation à l'égard du ces
sionnaire. Ce procédé peut légitimement êti-e caractérisé comme une novtition. 
Sur la question de savoir si la Convention de Rome peut avoir des effets dans 
les domaines qui retiennent ici notre attention, voir Fentiman. op. cit.. (note 
19), p. 42 et 43. 

Voir Guynn, op. cit. (note 4), p. 44-45. mais voir également Goode. op. 
cit. (note 23), p. 12-13. note 12. indiquant d'autres réfétences encore. 
'-•''' Voir Roblot, La dématérialisation des valeurs mobilières. Paris 1984. 
No 185. 

régit le gage d'un compte d'instruments financiers, dis
pose que le droit français s'applique au gage d'un compte 
d'instruments financiers tenu par un intermédiaire habilité 
situé en France alors même que des titres émis par des 
émetteurs étrangers figurent au compte gagé ' " . Toutefois, 
reste sujet à discussion la question de savoir si un tribu
nal français appliquerait PRIMA au cas de figure dans 
lequel les titres émis par un émetteur non français sont 
détenus dans un compte auprès d'un intermédiaire direct 
situé hors de France. 

En ce qui concerne les Etats-Unis, PRIMA a été ex
pressément incorporée dans l'article 8110, alinéa (b) de 
Î 'U.C.C. (version de 1994) qui dispose notamment que : 
[traduction] 

« Le droit du pays dans lequel est situé l'intermédiaire 
détenant les titres, ainsi c/ue le prévoit l'alinéa (e), régit: 

(1) l'acquisition auprès d'un intermédiaire détenant les 
titres d'un droit sur un titre (securities entitlement) ; 
(2) les droits et les obligations que le droit sur un titre 
confère à l 'intermédiaire détenant les titres et au titulaire 
du droit sur un titre (entitlement holder) ; 
(3) la question de savoir si l ' intermédiaire détenant les 
titres a une quelconque obligation à l 'égard de toute autre 
personne revendiquant (adverse claimant) à son tour un 
droit sur un titre qui est contesté ; 
(4) la question de savoir si une revendication peut être 
exercée à l'encontre de la personne qui acquiert un droit 
sur un titre auprès de l ' intermédiaire détenant le titre ou 
auprès de la personne qui achète un droit sur un titre ou 
un droit y afférent auprès de son titulaire. » 

Et, conformément à l'alinéa (e), les règles suivantes « déter
minent, pour les besoins du présent article, quelle est la 
juridiction dans laquelle est située l 'intermédiaire détenant 
les titres » : 

« ( l ) S i une convention, conclue entre un intermédiaire 
détenant les titres et le titulaire des titres détenus par cet 
intermédiaire, stipule qu'elle est régie par la loi d'une 
juridiction déterminée, cette juridiction sera considérée 
comme étant la juridiction de l 'intermédiaire détenant les 
titres. 
(2) Si une convention, conclue entre un intermédiaire 
détenant les titres et le titulaire des titres détenus par cet 
intermédiaire, ne stipule pas la loi applicable, tel que prévu 
dans le paragraphe (1), mais stipule expressément que le 
compte de titres est ouvert auprès d'un siège / succursale 
situé dans une juridiction donnée, cette juridiction sera 
considérée comme étant la juridiction de l ' intermédiaire 
détenant les titres. 
(3) Si une convention, conclue entre un intermédiaire 
détenant les titres et le titulaire des titres détenus par cet 
intermédiaire, ne stipule aucune juridiction tel que prévu 
dans les paragraphes (1) ou (2), la juridiction dans laquelle 
est situé l ' intermédiaire sera la juridiction dans laquelle 
est situé le siège / succursale mentionné dans le relevé de 
compte comme étant le siège / succursale qui tient le 
compte de son titulaire. 
(4) Si la convention, conclue entre un intermédiaire déte
nant les titres et le titulaire des titres détenus par cet inter
médiaire, ne stipule aucune juridiction tel que prévu dans 
les paragraphes (1) ou (2) et que le relevé de compte ne 
mentionne pas quel est le siège / succursale tenant le 
compte de son titulaire, tel que prévu dans le paragraphe 
(3), la juridiction dans laquelle est situé l ' intermédiaire 
sera considérée comme étant la juridiction dans laquelle 
est situé le siège administratif de l 'intermédiaire. »'̂ ** 

Voir De Vauplanc / Mouy, « La réfortiie du nantissement des titres déma-
térialisés », Banqtie & droit. No 48, 1996, p. 3. 
-''*̂  Aux termes de l'art. 8. al. (a), le droit du pays de Véittetteur. comme prévu 

60 Rapport Bernasconi Rapport Bernasconi 



and some others have indicated the intention to do the 
same.'"'=* 

2. At a national level (Belgium, Luxembourg, France, 
United States of America) 

Countries that have set up a new légal régime for securi
ties held through indirect holding Systems may already 
have created a structure which effectively looks to the 
location of the immédiate intermediary for proprietary 
issues. This is because the investor's interest is repre
sented solely by book entries on the accounts of the immé
diate intermediary and thus is held to be located where the 
accounts are located. As regards Belgium and Luxembourg, 
this has been acknowledged by leading lawyers.'-^' 

As regards France, securities issued in France are no longer 
certificated and are solely evidenced by book entries and 
therefore can only be situated where the investor's title is 
maintained, that is, where the intermediary or the issuer 
with whom the investor has an immédiate relationship 
is located.'"'' The PRIMA principle has been adopted 
through a unilatéral (as opposed to a multilatéral) conflict 
of laws rule in Article 29 of law no 83-1 of 3 January 
1983. Article 29, which governs the pledge of securities 

accounts, provides that French law applies to the pledge 
of a securities account with an immédiate intermediary in 
France even though there are securities issued by non-
French issuers in the account.'" It is open to debate, how-
ever, whether a French court would apply PRIMA to the 
situation where securities issued by non-French issuers are 
held though an account with an immédiate intermediary 
located outside France. 

As regards the United States, PRIMA has been expressly 
embodied in the 1994 version of Article 8-110, of the 
U.C.C., paragraph (b) of which reads as follows: 

"The local law of the securities intermediary's juri.sdic-
tion, as specified in subsection (e), governs: 

(1) acquisition of a security entitiement from the securi
ties intermediary; 
(2) the rights and duties of the securities interme
diary and entitiement holder arising out of a security 
entitiement; 
(3) whether the securities intermediary owes any duties 
to an adverse claimant to a security entitiement; and 

(4) whether an adverse claim can be asserted against a 
person who acquires a security entitiement from the secu
rities intermediary or a person who purchases a security 
entitiement or interest therein from an entitiement holder." 

other States. For a more comprehensive survey of the status of the implemen
tation of Art. 9, para. 2, in Meinber States, see R, Potok, "Légal certainty for 
securities held as collatéral", Attachment A to Annex VI to the "Conclusions 
of the Spécial Commission of May 2000". op. cit. (footnote 1), 

See Infra. footnotes 165 and 166, 
This Directive raises the interesting question whether the Rouie Convention 

of 1980 on the Law Applicable to Contractual Obligations is t)f any relevance 
for our subject nialter. Suppose that an investor's interest in securities held by 
an interinediary is pledged as collatéral for a loan. This transaction may be cat-
cgorised as an assignment of the investor's interests within the scope of Art. 
12 of the Rome Convention. As a resuit, the contractual obligations of this 
transaction would be governed by the law applicable to the contract of trans
fer (Art. 12, para. I; presumably. this law will have been chosen by the par
ties). But docs Art. 12 equally apply to the proprietary aspects of the transac
tion? Whereas the officiai report on the Rome Convention seems to suggest 
that the Convention does not apply to proprietary issues (Giuliano and Lagarde 
Report, OJ C282/I, ad Art. I. para. 2), the Dutch Suprême Court held in''l997 
thaï Art, 12, para, 1, of the Rome Convention does indeed extend to the pro
prietary aspects of an assignment {Brandsnia qq v. Han.sa Cliemie A.G.. Hoge 
Raad, 16 May 1997; for a critical comment upon this case, see Teun H.D. 
Struyekcn, L.M.C.L.Q. 1998, pp. 345-360). How does the Settlement Finality 
Directive impact on this coniiief.' One may legitimately argue that the Directive 
snpersedes the Rome Convention. The Convention indeed states in Art. 20 that 
it "shall not affect the application of provisions which. in relation to particular 
tnatters, lay down choice of laws rules relating to contractual obligations and 
which ai"e or will be contained in acts of the institutions of the European 
Communities or in national laws harinonised in implementation of such acts." 
It would seem that if one interprets Art, 12 broadly so as to encompass pro
prietary aspects (an interprétation which, again, is dcbated), one would also 
have to interprct Art. 20 broadly and thus give priority to the Settlement 
Finality Directive, which not only is later than the Rome Convention {le.\ pos-
terlor), but which also constitutes a more spécifie act {Icv speclalls). Another 
(more radical) approach, which would also lead to the exclusion of the Rome 
Convention in this inatter, consists in rcgarding a transfer by way of succes
sive book entries not as an assigninent but rather as a novatlon (to which Art, 
12 does not apply), Assignment indeed présupposes that a claiin is transferred 
from Party A to Party B as it is. In the cvent of a transfer by way of book 
entries, however. the investor waives its chiini against the interinediary, which, 
in turn, has an obligation towards the transférée. This process may legitimately 
be categorised as a novation. On the question whether the Roine Convention 
has any bearing upon the subject mattcr, see Fentiman, op. cit.. (footnole 26), 
pp. 42-43. 
'̂ ^ See Guynn. op. cit. (footnote 5), pp. 44-45. but see also Goode, op. cit. 
(foomote 31), pp, 12-13, footnole 12, with further référence. 
'•̂ ^ See Robiot. La déniatérialisatlon des valeurs mobilières. Paris 1984, 
No 185, 

And according to paragraph (e), the following rules déter
mine a "securities intermediary's jurisdiction" for purposes 
of this section: 

"(1) If an agreement between the securities intermediary 
and its entitiement holder spécifies that it is governed by 
the law of a particular jurisdiction, that jurisdiction is the 
securities intermediary's jurisdiction. 

(2) If an agreement between the securities intermediary 
and its entitiement holder does not specify the governing 
law as provided in paragraph (1), but expressly spécifies 
that the securities account is maintained at an office in a 
particular jurisdiction, that jurisdiction is the securities 
intermediary's jurisdiction. 

(3) I f an agreement between the securities intermediary 
and its entitiement holder does not specify a jurisdiction 
as provided in paragraph (1) or (2), the securities interme
diary's jurisdiction is the jurisdiction in which is located 
the office identified in an account statement as the office 
serving the entitiement holder's account. 

(4) I f an agreement between the securities intermediary 
and its entitiement holder does not specify a jurisdic
tion as provided in paragraph (1) or (2) and an account 
statement does not identify an office serving the entitie
ment holder's account as provided in paragraph (3), the 
securities intermediary's jurisdiction is the jurisdiction in 
which is located the chief executive office of the securi
ties intermediary.'"'''* 

Bernasconi Report 

Sec De Vauplane / Mouy. "1M réforme du nantissement des titres dématéii-
allsés". Banque & drod. No 48, 1996, p. 3, 
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L'alinéa (f) précise ensuite que la juridiction dans laquelle 
est situé l ' in termédiaire détenant les titres n'est pas 
déterminée : 

« par le lieu où se trouvent physiquement les supports 
matériels (certificats) représentant les avoirs financiers, ou 
par la juridiction dans laquelle est constitué l'émetteur 
d'un avoir financier sur lequel un titulaire détient un droit 
sur titre, ni par le lieu où se trouvent les installations de 
traitement des données ou autres registres concernant le 
compte ». 

B. Réformes législatives actuelles visant à adopter 
PRIMA 

I l convient d'indiquer plusieurs développements législatifs 
sont actuellement à l 'étude qui, s'ils entraient en vigueur, 
conduiraient à l'adoption de PRIMA, ce qui renforcerait 
encore l'intérêt de la solution envisagée dans la Convention 
proposée. 

1. Au niveau régional : le projet de Directive du 
Parlement européen et du Conseil sur l'utilisation 
transfrontalière des sûretés 

Le projet de Directive relative au sûretés transfrontalières 
s'ajoute à la Directive concernant le caractère définitif du 
règlement évoquée plus haut et doit permettre d'améliorer 
le cadre juridique régissant la constitution de sûretés sur 
les marchés financiers de l 'Union européenne. Ce projet 
de Directive doit permettre d'instaurer un régime mini
mum uniforme pour la remise de titres en garantie, soit 
sous la forme de nantissement soit sous la forme d'un 
transfert en pleine propriété''"''. En matière de conflit de 
lois, le traitement des titres inscrits en compte et remis à 
titre de garantie dans le cadre d 'opérat ions transfronta
lières, le projet de Directive vise à étendre le principe 
retenu à l'article 9, alinéa 2, de la Directive sur le carac
tère définitif du règlement (PRIMA). A cet égard, la dis
position pertinente du projet de Directive est l'article 11, 
alinéa 2, qui dispose que ; 

« Pour les besoins de toute règle de droit d'un Etat membre 
ou subdivision d'un Etat membre, relative au choi.x entre 
les droits de différents pays, toute question concernant 
l'un des sujets visés à l'alinéa 5 qui se pose lors de la 
mise en œuvre d'un acte de constitution de sûretés finan
cières portant sur des titres faisant l'objet d'une inscrip
tion en compte, remis à titre de garantie [ou sur des 
espèces remises à titre de garantie] sera régie par le droit 

à l'ai. (d). régit: « ( l ) la validité d'un titre: (2) les droits et obligations de 
l'émetteur en ce qui concerne l'iiLscriplion du transfert : (3) l'effet de l'inscrip
tion du transfert par l'émetteur; (4) la question de savoir si l'émetteur a des 
obligations envers une tierce personne revendiquant un titre ; (5) et celle de 
savoir si une telle revendication est opposable à la personne au nom de laquelle 
a été inscrit le transfert d'un litre dématérialisé ou représenté par un support 
matériel (certificat), ou à la personne qui obtient le contrôle d'un titre dématé
rialisé ». Selon l'ai. (d). le «pays de l'émetteur» s'entend du «pays dans 
lequel l'éirtetteur du titre est constitué (organised) ou. si le droit de ce pays le 
permet, le droil d'un autre pays spécifié par l'énielleur. Tout émetteur consli-
tué (organised) selon le droit de cet Etat peut préciser que les questions pré
vues aux (a) (2) à (5) seront régies par le droit d'un autre pays ». 
Aux termes de l'art. 8, al. (c), la loi du pays dans lequel est situé le titre repré
senté par un snppoi-t matériel (certificat) au moment de sa remise «régit la 
question de savoir si un tiers peut invoquer un droit à rencontre de la personne 
à qui le titre représenté par un support matériel (certificat) a été remis ». 

Le projet de Directive, qui devrait être adopte en 2003. vise notamment à 
assurer aux sûretés constituées une protection restreinte à rencontre de cer
taines règles du droit de la faillite, et notaminent celles qui l'ont obstacle l une 
réalisation effective des biens donnés en garantie ou qui remettenl en cause la 
validité de ceilaines techniques telles que la résiliation accompagnée du calcul 
d'un solde de résiliation, la remise de sûretés complémentaires et la substitu
tion de sûretés. Voir le Document de travail, op. cit. (note 31 in fine), p. 19. 

de l'Etat, ou le cas échéant, de la subdivision de l'Etat où 
e.st ouvert le compte en question, qu'il s'agisse d'un Etat 
membre ou non. »'"' 

Cette disposition fait de PRIMA une règle générale appli
cable dans tous les cas où sont remis à titre de garantie 
des titres détenus dans le cadre d'un système de détendon 
indirecte. Cette disposition mettrait donc fin à l'incertitude 
entourant la mise en œuvre de l'article 9, alinéa 2, de la 
Directive concernant le caractère définitif du règlement""'. 
Il convient enfin de noter que ce projet de dispositif exclut 
le renvoi^''-, ne laisse pas aux parties le choi.x de la loi 
applicable aux aspects de droit de propriété de l 'opéra-
tion"'^ et localise le compte en question en utilisant les 
facteurs suivants : 

« Pour les besoins du présent article, un compte sera 
considéré, à un moment donné, comme étant tenu a) au 
siège ou succursale mentionné si un tel siège ou succur
sale est effectivement identifié dans l'accord régissant le 
compte en question, ou dans le relevé de compte le plus 
récent transmis par l'intermédiaire au titulaire du compte, 
comme étant le siège ou la succursale oit le compte 
est tenu et ; b) dans tout autre cas, au siège social de 
l'intermédiaire. » ' 

2. Au niveau national 

Des législations favorables à PRIMA sont actuellement à 
l 'étude dans différents pays, en Europe (aux Pays-Bas"''' et 
au Royaume-Uni"''') en Asie et dans le Pacifique (au 
Japon'" et en Australie"''*), en Amérique du Nord (Canada""') 

Les questions visées ii l'ai. 5 sont les suivantes : « (a) le rang ou l'ordre 
de priorité de tout titre ou droit sur des titres faisant l'objet d'une inscription 
en coinpte. remis à titre de garantie dans le cadre d'un accord constitutif de 
sûretés financières par rapport à un titre ou droit concurrent revendiqué par un 
tiers ; (b) tout acte ou chose nécessaire pour assurer qu'un titre ou droit sur 
des titres faisant l'objet d'une inscription en compte, rcinis à titre de garantie 
dans le cadre d'un accord de sûreté financière peut être opposé en général à 
des personnes qui ne sont pas parties à l'accord constitutif de sûretés finan
cières : (c) les mesures nécessaires à la réalisation de sûretés lorsque survient 
un des faits générateurs de cette réalisation, y compris tout acte ou toute chose 
nécessaire afin d'assurer que tout acte de disposition de l'assiette constituant la 
sûreté sera généralement opposable à des personnes qui ne sont pas parties à 
l'accord constitutif de sûretés financières ». 

Voir supra, p. 5%. 
L'art. 11. al. 3. du projet de Directive dispose que « la référence dans l'ali

néa 2. à la loi d'un pays ou d'une subdivision d'un pays, vise le droit interne 
de ce pays, c'est-à-dire ses règles de droit matériel, et non une règle selon 
laquelle, pour trancher la question posée, il y aurait lieu de se fonder sur la loi 
d'un autre pays ». 

Voir Schefold. op. cit. (note 49 ). p. 471, indiquant d'autres références. 
"'̂  Art. 11. par. 4. du projet de Directive. 
"•-̂  La Commission d'État de droit international privé des Pays-Bas a déposé 
un projet de loi sur les confiits de lois en matière de droits réels. La Section 
14 du projet de loi adopte PRIMA pour les titres détenus de irianière indirecte. 
Le projet de loi devrait entrer en vigueur aux Pays-Bas durant l'automne 2001. 

Au Royaume-Uni, la transposition initiale de l'art. 9. al. 2, de la Directive 
concernant le caractère définitif du règleirient reflétait le caractère restrictif de 
cette disposition. Le UK Treasury a ensuite indiqué son intention d'introduire 
un texte législatif complémentaire qui étendrait de façon plus générale aux 
acteurs financiers la protection conférée par l'art. 9, al. 2. 
"'̂  Au Japon, le Conseil Financier annonçait dans un rapport diffusé au mois 
de juin 1999 que la question des conflits de lois devrait être résolue et faisait 
spécifiqueinent référence à la règle PRIMA. Le Ministère de la Justice et 
l'Agence des Services Financiers (Financial Services Agency) travaillent en 
premier lieu sur la réforme des règles de droit matériel applicables en ce 
domtiine et se focaliseront ensuite sur le problème de conflits de lois. L'adoption 
de PRIMA ou d'une règle siinilaire est attendue au Japon dans quelques années. 

Le Gouvernement australien envisage l'adoption d'une législation incoipo-
ranl les principes de PRIMA à la suite de l'approbation par le Governement's 
corporations (ulvisorv bodv. 
"'" A la demande de la Conférence pour l'Harmonisation des lois au Canada 
(Uniform Law Conférence of Canada), les cominissions provinciales en charge 
des questions relatives aux titres ont iriis en place un groupe de travail pour 
développer et recommander aux gouvernements provinciaux respectifs d'adop
ter une loi uniforme (harmonisée pour le Québec) sur le transfert des titres 
(Securities Transfer Act - STA) qui a pris pour modèle l'art. 8 modifié de 
i 'UCC aux Etats-Unis. En outre, en attendant la mise en œuvre par plusieurs 
provinces canadiennes de la législation d'ensemble STA. 'l'Iie Ontario Securities 
Conunissiot! recommande de manière pressante au gouvernement de l'Ontario 
d'adopter une mesure provisoire comme PRIMA sous forme d'une modification 
du Ontario's Business Corporation Act ou du Personal Propertv Securitx Act. 
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Paragraph (t) goes on to specify that a securities interme
diary's jurisdiction is not idetermined 

"by the physical location of certificates representing fincm-
cial assets, or by the jurisdiction in which is organised 
the issuer of the financial asset with respect to which cm 
entitiement holder has a security entitiement, or by the 
location of facilities for data processing or other record 
keeping concerning tire account." 

B. Carrent législative reform with a view to enacting 
PRIMA 

It is worth mentioning that there are several législative 
developments currently under considération which, i f imple-
mented, wi l l also lead to the adoption of PRIMA. 

1. At a régional level: the proposai for a Directive of 
the European Parliament and the Council on the cross-
border use of collatéral 

The proposed EU Collatéral Directive builds upon the 
Settlement Finality Directive already mentioned and is 
intended further to improve the gênerai légal framework 
governing the provision of collatéral in the EU financial 
markets. It is designed to create a uniform minimum régime 
for the provision of securities as collatéral under both 
pledge and title transfer structures.'^' As regards the conflict 
of laws treatment of book-entry securities used as collat
éral in a cross-border context, the proposed EU Collatéral 
Directive intends to extend the principle adopted in Article 
9, paragraph 2, of the Settlement Finality Directive 
(PRIMA). The relevant provision in the proposed Directive 
is Article 11, paragraph 2, which reads as follows: 

"For the purposes of any rule of the law of a Member 
State or part of a Member State relating to a clioice 
between tlie laws of différent countries, any question with 
respect to any of the matters specified in paragraph 5 
arising in relation to the application of a financial collat
éral arrangement to any book-entry securities collatéral 
[or cash collatéral] shall be governed by the law of the 

specified in sub.sections (d), governs: "(I) the validity of a security; (2) the 
rights and duties of the issuer with respect to registration of transfer; (3) the 
effcctivencss of registration of transfer by the issuer; (4) whether the issuer 
owes any duties to an adverse claiinant to a security; and (5) whether an 
adverse claim can be asserted against a person to whom transfer of a certificated 
or uncertificated security is registered or a person who obtains control of an 
unccrtificated security." According to para. (d). the "issner's jurisdiction" means 
"the jurisdiction under which the issuer of the security is organised or, if per-
initted by the law of that jurisdiction, the law of another jurisdiction specified 
by the issuer An issuer organised under the iaw of this State may specify the 
law of another jurisdiction as the law governing the matters specified in sub
section (a) (2) through (5)." 
According to Art. 8, para. (c). the local law of the jiiii.tdlctlon In which a secu
rity certlficate is located ut the tinte of dellvery "governs whether an adverse 
claim can be asserted tigainst a person to whom the security ccrtificate is 
delivered." 
'̂ ^ Among other things, the proposed Directive, which is due for adoption in 
2003, intends to provide limited protection of collatéral arrangements froin 
some rules of insolvency law, in particular thosc that would inhibit the effec
tive réalisation of collatéral or cast doubt on the validity of techniques such as 
closc-out netting, the provision of top-up collatéral and substitution. See 
Working Document, op. cit. (footnote 31 in fine), p. 19. 

country or, where appropriate, the law of the part of the 
country in which the relevant account is maintained, 
whether or not that country is a Member State."™ 

This provision embodies PRIMA as a gênerai rule appli
cable to ail situations where securities held through indi
rect holding Systems are provided as collatéral. This 
provision would thus put an end to the uncertainty sur-
rounding the implementation of Article 9, paragraph 2, of 
the Settlement Finality Directive."'' finally, it may be noted 
that the proposed provision excludes renvoi,'^- does not 
admit the possibility of the parties choosing the law appli
cable to the proprietary aspects of the transaction,"''' and 
localises the relevant account by using the fo l lowing 
cascade: 

"A relevant account shall be treated for the purposes of 
this article as maintained at any given time: (a) where an 
office is identified in the agreement governing the relevant 
account, or in tlie most récent statement relating to the 
account sent by the relevant intermediary to the holder of 
the account, as the office at which the account is main
tained, at the office so identified; (b) in any other case, at 
the head office of the relevant intermediary.""^ 

2. At a national level 

PRIMA-like législation is currently under considération in 
varions countries in Europe (the Netherlands"''' and the 
United Kingdom'"'), the Asia Pacific région (Japan'" and 
Australia'""), North America (Canada'"'^) and the Caribbean 

The matters specified in parti. 5 are the foflowing; "(a) the ranking or pri
ority of any title to or interest in the book-entry securities collatéral arising 
under financial collatéral arrangement as against any eompeting title or interest 
claitned by another person; (b) any act or thing necessary to ensure that any 
title to or interest in the book entry securities collatéral arising under the finan
cial collatéral arrangement may bc asserted generally against persons who are 
not parties to the financial collatéral arrangement; (c) the steps required for the 
réalisation of the collatéral following the occurrence of an enforcement evcnt, 
including any act or thing necessary to ensure that any disposai of the collat
éral will be effective generally as against persons who are not parties to the 
financial collatéral arrangement." 

See siipra, p. 59. 
Art. 11, para, 3, of the proposed Directive reads as follows: "The référ

ence in paragraph 2 to the law of a country or part of a country is a référence 
to its domestic law, that is, to its substantive law, disrcgarding any rule under 
which, in deciding the relevant question, référence would be had to the law of 
another country." 

See Sehefold, op. cit. (footnote 49), p. 47 f, with further références. 
Art. 11, para. 4, of the proposed Directive. 

"'•'' The Netherlands Standing Government Committee cm Private International 
Law has issued a Draft Bill on Confiiet of Law Rules Relating to Property Law 
Issues, Section 14 of the Draft Bill adopts PRIMA for indirectly held securi
ties. It is expected that the Draft Bill will come into effect in the Netherlands 
during the Autumn of 2001. 
"'' fhe United Kingdoin originally implemented Art. 9, para. 2. of the 
Settlement Finality Directive rcflecting the restriction in that Article, The 
UK Treasury has indicated that it intends to introduee further législation which 
will extend the protection of Art, 9, para. 2. to financial participants more 
generally. 

In Japan, the Financial Council announeed in a report released in June of 
1999 that the conflict ol" laws issue should be resolved, and specifieaffy referred 
to the PRIMA rule. The Ministry of Justice and the Financial Services Agency 
are working first on substantive iaw reform in this area and then will focus on 
the conflict of laws issue. It is hoped that PRIMA or a similar rule will be 
adopted in Japan within a few years. 
"'̂  The Australian Government is considering the adoption of législation 
embodying PRIMA principles following their endorscment by the Government's 
corporations advisory body. 

At the rcquest of the Uniform Law Conférence of Canada, Canada's 
provincial securities coininissions have formed a task force to develop and urge 
their respective provincial governments to adopl a uniform (harinonised in the 
case of Québec) Securities Transfer Act (STA) modelled on revised Art. 8 of 
the U.C.C in the United States, In addition, pending the implementation of 
comprehensive STA législation by several provinces in Canada, the Ontario 
Securities Commission is urging the Ontario Government to adopt an intérim 
PRIMA-like measure in the form of an ainendment to Ontario's Business 
Corporations Act or Personal Property Security Act, 
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et dans les Caraïbes (aux Bermudes'™, 
et aux Antilles néerlandaises"-). 

aux Iles Vierges' 

S E C T I O N ."i - U N E D I G R E S S I O N : L E S Y S T E M E D E 
D É T E N T I O N I N D I R E C T E E T L A N O T I O N D E TRUST 
( O U D E F I D U C I E ) 

Dans les systèmes juridiques qui reconnaissent la notion 
de trust (fiducie), certains soutiennent que la solution rete
nue par PRIMA pourrait aussi prospérer sur le fondement 
de la règle traditionnelle de la lex rei sitae : si un inves
tisseur détient un droit sur des titres détenus dans le cadre 
d'un système de détention indirecte, le droit de l'investis
seur est un droit de copropriété sur les droits détenus par 
l 'intermédiaire concerné, car l 'intermédiaire est le trustée 
(fiduciaire) d'un tru.'it (fiducie) créé dans l'intérêt de l ' i n 
vestisseur'". Selon les principes traditionnels en matière 
de conflit de lois, les questions relatives au droit patrimo
nial afférentes au transfert d'un tel droit seraient régies 
par la lex rei sitae. La question de savoir où est situé, au 
juste, le droit économique {bénéficiai interest), dépend de 
la nature précise du droit en question : si l'investisseur a 
un droit absolu d'exiger la remise in specie des actifs 
composant le patrimoine du trust (fiducie), alors le droit 
économique est situé au lieu de localisation des actifs en 
question ; si l'investisseur ne détient pas un tel droit absolu, 
alors le lieu de localisation (situs) du droit économique est 
le lieu de résidence ou de l 'é tabl issement principal du 
trustée (fiduciaire). S'agissant de titres détenus dans le 
cadre de systèmes de détention indirecte, l'investisseur n'a 
pas le droit de se voir remettre des titres spécifiques mais 
seulement le droit d'exiger que lui soit livrée une quantité 
déterminée de titres équivalents. Dans ces conditions, le 
lieu de localisation du droit économique est le lieu de 
résidence ou le lieu de l 'établissement principal du trustée 
(fiduciaire). Par conséquent, c'est le droit du lieu de rési
dence ou du lieu où l'interiTiédiaire direct de l'investisseur 
exerce son activité en qualité de trustée, qui régit les 
aspects du droit patrimonial relatif au transfert'". 

Bien que cette analyse ait reçu l'aval de spécialistes recon
nus en matière de trust (fiducie), certains préfèrent ne pas 
avoir recours à la fiction juridique du lieu de localisation 
(situ.s) pour des biens incorporels tels que les titres qui 
font l'objet d'une inscription en compte par voie électro
nique. En revanche, les spécialistes considèrent qu ' i l y 
aurait plutôt lieu d'adopter une règle spécifique prévoyant 
que s'appliquera la loi du lieu oij est situé l 'intermédiaire 
direct de l'investisseur pour régir les questions relatives au 
droit patrimonial se rapportant à des sûretés portant sur 

"̂ Le LegislaJive Changes Coiuniitlee de la Bennuda International Business 
Association envisage d'adopter PRIMA et a indiqué qu'elle « envisage de façon 
favorable ces changements ». 

Le British Virgin Islands Financial Services Depannient étudie actuelle
ment un projet de loi sur la législation PRIMA et l'adoption d'une telle légis
lation est attendue au début de l'année 2001. 

Le Gouvernement des Antilles néerlandaises est en train d'envisager séiicu-
setnent la mise en application de PRIMA dans sa législation sur les eonfiits de 
lois. Cette mise en applictition pourrait avoir lieu dès le 1"'' janvier 2001. 
'̂ -̂  Il convient de souligner que l'utilisation par analogie du tru.^t (fiducie) 
pour les besoins de l'analyse des conflits de lois est entièrement distincte des 
questions relatives aux droits et aux obligations matérielles des parties. 
Notamment cela n'implique pas que les intermédiaires (y compris les déposi
taires et les conservateurs) soient soumis aux responsabilités très strictes impo
sées aux trustées (fiduciaires) : leurs responsiibililés devraient selon toute vrai
semblance dépendre essentiellement des conditions stipulées dans leurs contrats 
avec leurs clients. 

Voir Mark Moshinsky. « Securities held ihrough a Securities Custodian -
Conflic! of Laws Issues ». O.xford Coiloquinni on Collatéral and Conflict of 
Laws. Spécial Supplément to Biaterworths .tournai of International Banking 
and Financial Law, p. lS-21, avec d'autres références; Potok, op. cit. (note 
31), p. 6 et 7. et Benjamin, op. cit. (note 79). p. 79-84. 

des titres détenus dans le cadre de systèmes de détention 
indirecte. Une telle règle permettrait d'éviter toute réfé
rence artificielle au lieu de localisation"^. 

Dans un tel contexte, l 'on pourrait également se demander 
si la Convention de La Haye du 1er juillet 1985 relative à 
la loi applicable au trust et à sa reconnaissance (la 
Convention sur les trusts) s'applique au rapport investis
seur - intermédiaire dans le cadre de systèmes de déten
tion indirecte. Dans le contexte de la Convention sur les 
trusts, un trust est un rapport de droit créé par une per
sonne, le constituant du trust (settlor), dont les actifs ont 
été placés sous le contrôle d'un trustée (fiduciaire) dans 
l'intérêt d'un bénéficiaire ou dans un but précis (art. 2, al. 
1). L'article 3 précise que la Convention ne s'applique 
qu'aux trusts volontairement constitués (et constatés par 
écrit), ce qui exclut du champ d'application de la Convention 
les tru.'its par assimilation (constructive tru.'it.s)"''. Certains 
ont soutenu, dans ce contexte, que les trusts nés d'un rap
port investisseur-intermédiaire sont exclus du champ d'ap
plication de la Convention sur les trusts, dans la mesure 
où ces trusts ne sont pas créés par un constituant du 
trust '". On pourrait, cependant, faire valoir la thèse 
contraire ; l'analyse que l 'on fait de cette question pou
vant en partie dépendre de la documentation et des cir
constances propres à un cas donné. Pour les besoins de la 
Convention proposée, le point essentiel serait de bien pré
ciser que, dans les cas où l 'on considère qu'un régime de 
détention indirecte a entraîné la constitution d'un trust 
auquel s'applique la Convention sur les trusts, la règle en 
matière de conflit de lois retenue dans le cadre de la nou
velle Convention proposée prévaudra sur celle qui figure 
dans la Convention sur les trusts si tant est qu ' i l y ait 
incompatibilité entre les deux règles. 

S E C T I O N 6 - L E P R O B L E M E D U C O N F L I T D E L O I S 
E N L ' A B S E N C E D E T O U T E R È G L E P R É C I S E 
D E S T I N É E À S ' A P P L I Q U E R A U S Y S T È M E D E 
D É T E N T I O N I N D I R E C T E : L ' E X E M P L E D E L A 
S U I S S E 

Une présentation plus détaillée de la situation en Suisse 
apparaît intéressante pour deux raisons : tout d'abord, la 
Suisse dispose d'un marché financier important avec de 
nombreuses ramifications internationales ; ensuite, une loi 
moderne et détaillée relative au droit international privé 
est entrée en vigueur en 1989. En outre, l'analyse en droit 
suisse, des problèmes de conflit de lois relatifs aux actes 
de disposition de titres détenus dans le cadre de systèmes 
de détention indirecte, met en lumière de nouvelles carac
téristiques qui sont intéressantes et à propos. Toutefois, de 
façon surprenante, cette analyse apparaît plutôt compli
quée et est ainsi source d'une incertitude significative qu' i l 
convient d'aborder. 

I . Les titres dématérialisés et les titres représentés 
par un certificat en droit suisse 

Comme les règles de droit matériel de beaucoup de pays, le 
droit suisse accorde un traitement différent aux titres, selon 
qu'ils sont dématérialisés ou représentés par un certificat. 

Voir notamment Goode, op. cit. (note 31), p. 22 et 23. et Potok, op. cit. 
(note 31). p. 7. 
'̂ ^ Voir le Rapport explicatif sur la Convention, rédigé par Alfred E. von 
Overbeek, dans Actes et documents de la Quinzième session (1984). tome II, 
Triisls - droit applicable et reconnaissance. La Haye 1984, p. 380, par. 49. 
" Voir Goode, op. cit. (note 31). p. 23. note I I . 
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(Bermuda,'™ the British 
Netheriands Anti l les '") . 

Virgin Islands'" and the 

S E C T I O N 5 - T H E I N D I R E C T H O L D I N G S Y S T E M A N D 
T H E T R U S T C O N C E P T : A N E X C U R S U S 

For légal Systems which recognise the trust concept, it has 
been argued that the PRIMA solution could also be reached 
on the basis of the traditional lex rei sitae rule: i f an 
investor holds an interest in respect of securities through 
the indirect holding System, the investor's interest is one 
of co-ownership in the interests held by the immédiate 
intermediary, in the sensé that the intermediary is the 
trustée of a trust for the benefit of the i n v e s t o r . U n d e r 
traditional conflict of laws principles, the proprietary aspect 
of the transfer of such an interest would be governed by 
the lex rei sitae. The question of where such a bénéficiai 
interest lies, dépends on the précise nature of the interest: 
i f the investor has an absolute right to ask for the deliv-
ery of the trust assets in specie, then the bénéficiai inter
est is situated at the place of the assets; i f the investor 
does not hold such an absolute right, then the situs of the 
bénéficiai interest is the place of the résidence or business 
of the trustée. In the case of securities held through indi
rect holding Systems, the investor does not have a right to 
delivery of spécifie securities but only the right to call for 
delivery of a specified quantity of securities of the appro-
priate description. Hence, the situs of the bénéficiai inter
est is the place of résidence or business of the trustée. 
Accordingly, it is the law of the place of résidence or 
business of the investor's immédiate intermediary as trustée 
which governs the proprietary aspects of the transfer."" 

proprietary aspect of a collatéral transaction involving 
securities held through an indirect holding System, thus 
bypassing any artificial référence to the situs.'" 

In this context, one may also ask about the applicability 
of the Hague Convention of I July 1985 on the Law 
Applicable to Trusts and on their Récognition (the Trust 
Convention) to the investor-intermediary relationship within 
indirect holding Systems. For the purposes of the Trust 
Convention, a trust is a légal relationship created by a per-
son, the settlor, whose assets have been placed under the 
control of a trustée for the benefit of a beneficiary or for 
a specified purpose (Art. 2, para. 1). Article 3 spécifies 
that the Trust Convention applies only to trusts created 
voluntarily (and evidenced in writing), thus excluding con-
structive trusts f rom the Convention's scope of applica
tion."'* Against this background, it has been argued that 
trusts arising from the investor-intermediary relationship 
are excluded f rom the scope of the Trust Convention, as 
thèse trusts are not created by a settlor.'" The contrary 
view may, however, also be argued; the analysis may in 
part dépend on the précise documentation and circum-
stances in the particular case. For purposes of the pro-
posed Convention, the important point would seem to 
be to make it clear that, in cases where an indirect hold
ing pattern is regarded as giving rise to a trust to which 
the Trust Convention applies, the conflict of laws rule 
in the proposed new Convention w i l l prevail over that 
in the Trust Convention to the extent that the two are 
inconsistent. 

S E C T I O N 6 - T H E C O N F L I C T O F L A W S P U Z Z L E IN 
T H E A B S E N C E O F A N Y S P E C I F I C R U L E D E S I G N E D T O 
A P P L Y T O T H E I N D I R E C T H O L D I N G S Y S T E M : T H E 
E X A M P L E O F S W I T Z E R L A N D 

While the resuit of this analysis has received the support 
of leading trust experts, some prefer to avoid the référence 
to the légal fiction of a situs for intangibles such as elec-
tronic book entries. Rather, they argue for the adoption of 
a spécifie rule pointing directly to the law of the place of 
the investor's immédiate intermediary to govern the 

'™ The Législative Changes Committee of the Bermuda International Business 
Association has been considering the adoption of PRIMA and has indicated 
that it is "favourably considering the changes". 

The British Virgin Islands Financial Services Depaninent is curiently con
sidering a draft bill of PRIMA législation and it is hoped that législation will 
be introduccd eariy in 2001. 

The Netheriands Antilles Government is seriously considering the iinple-
mentation of PRIMA in its conflict of laws législation. This implementation 
may well be effected as early as 1 Januai-y 2001. 

It should be stressed that use of the trust analogy for the purposes of the 
conflict of laws analysis is cntirely separate from the issue of the substantivc 
rights and obligations of the panies. In particular, it does not imply that inter-
mediaries (including depositories and custodians) ai-e subject to the strict lia-
bilitics iinposed on trustées; their responsibilities are likely to dépend primarily 
on the tei-ms of their contracts with their customers. 

See Mark Moshinsky. "Securities held through a Securities Custodian -
Conflict of Laws Issues". O.xford Colloquium on Collatéral and Conflict of 
Laws. Spécial Supplément to Butterworths .tournai of International Bankin.i^ 
and Fitmnciai Law, pp. 18-21, with further références; Potok, op. cit. (footnolc 
31). pp. 6-7, and Benjamin, op. cit. (footnote 79). pp. 79-84. 

A more detailed présentation of the situation in Switzerland 
appears to be interesting for two main reasons: first, 
Switzerland has an important financial market with con
sidérable international ramifications; and secondly, in 1989, 
a modem and comprehensive Private International Law 
Statute entered into force. In addition, the analysis of the 
conflict of laws problems relating to dispositions of secu
rities held in indirect holding Systems under Swiss law 
reveals some particular novel features that are interesting 
and relevant. Somewhat surprisingly, however, this analy
sis appears to be rather complicated and thus générâtes 
significant uncertainty that needs to be addressed. 

I . Certificated and uncertificated securities under 
Swiss law 

As is the case with the substantive law of many jurisdic-
tions, Swiss law treats certificated and uncertificated 
securities in very différent ways. 

See in particular Goode, op. cit. (footnote 31). pp. 22-23, see also Potok, 
op. cit. (footnote 31). p. 7. 

See the Explanatory Report on the Convention by Alfred E. von Ovei-beck. 
in: Rroceedings of the Fifteenth Session (1984), Tome II. Trusts - applicable 
law and récognition, The Hague 1984, p. 380, para. 49. 

See Goode, op. cit. (footnote 31), p. 23. footnote I I . 
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Les titres représentés par un certificat déposés auprès du 
dépositaire central suisse, le SegaInterSettle (SIS) sont 
considérés comme des biens fongibles. À ce titre, ils font 
l'objet de droits de propriété et d'autres droits réels. En 
achetant de tels titres, l'investisseur acquiert, au prorata, 
un droit de propriété en qualité de copropriétaire de la 
masse des titres déposés auprès du SIS, et non un droit de 
propriété exclusif sur des titres individuels'™. Les disposi
tions contractuelles du SIS prévoient que la SIS n'acquiert 
aucun droit de propriété sur les titres déposés dans ses 
coffres. 

En principe, la propriété des titres représentés par un 
certificat est transférée par la mise en possession, c'est-à-
dire par la remise du titre (art. 714 du Code civil suisse, 
ci-après dénommé C. civ.). Dans un même ordre d' idée, 
pour qu'un gage soit valable, il faut qu ' i l y ait mise en 
possession des titres et le gage ne sera pas opposable aux 
tiers tant que le constituant conserve la possession exclu
sive des titres. Dans un système de détention indirecte, le 
SIS a la possession directe des titres et les intermédiaires 
et investisseurs en ont la possession dérivée (indirecte). 
Cela étant, dans une telle situation, la possession peut être 
transférée sans remise, si une tierce partie reste en posses
sion des titres en raison d'une relation juridique spéciale, 
telle qu'un contrat (art. 924 du C. civ.). C'est cet autre 
mode de transfert qui s'applique dans le cadre d'un sys
tème de détention indirecte : le SIS, en tant que tierce par
tie, conserve la possession directe de l'ensemble des titres 
déposés auprès de lui, conformément au contrat. La mise 
en possession sans livraison physique des titres est donc 
effectuée par inscription en compte. 

Les titres dématérialisés sont toutefois considérés comme 
de simples droits personnels ou contractuels à l 'égard de 
l'émetteur'™. Par conséquent, ces titres doivent être trans
férés ou mis en gage conformément aux dispositions rela
tives au transfert ou à la mise en gage de créances. Ainsi, 
la cession ou le gage doit faire l'objet d'un écrit'*"'. 

En résumé, selon le type de titres concerné, c'est-à-dire 
selon qu' i l s'agit de titres dématérialisés ou de titres repré
sentés par un certificat, la nature juridique des droits que 
l'investisseur a sur les titres en question varie : l'investis
seur détiendra un droit réel (in rem) s'agissant de titres 
représentés par un certificat, et un droit contractuel s'agis-
sant des titres dématérialisés. Cette distinction est essen
tielle lorsqu'il s'agit de décider quelles règles de conflit 
de lois s'appliquent aux opérations sur des titres détenus 
indirectement. 

I I . Les questions relatives aux conflits de lois 

Les problèmes de conflit de lois sont régis par la loi fédé
rale sur le droit international privé de 1987 (ci-après la 
LDIP). I l convient, dans un premier temps, de noter qu'au
cune disposition particulière n'aborde le cas précis d'un 
système de détention indirecte de titres. La question de 
savoir quelles dispositions « générales » s'appliquent, va 
dépendre de la nature du droit sur le titre en cause, ainsi 
que du type d'opération envisagé. Trois dispositions doi
vent être envisagées : 

ÎVlême si une société émet un ou plusieurs certificats globaux (global 
cerl'tficates), la doctrine et la pratique juridique tiennent tout de iricme pour 
acquis que l'investisseur détient un droit réel sur les titres. 
'̂ ^ Voir, par exemple, D. Zobl / C. Lambert. « Znr Entmaterialisierung der 
Wertpapiere », Schweizerische Zeitschrift fiir Wirt.schaftsrechi / Revue suisse 
du droit des affaires / Swiss review of business law. 1991 vol. 3, p. 129. 

Pour la cession de créances : art. 164 à 174 du Code suisse des obliga
tions, ci-après dénommé CO. l'exigence d'un écrit étant formulée à l'art. 16.') 
du CO : pour la mise en gage de créances : art. 899 à 906 du C. civ. 

• l'article 100 du LDIP pour le transfert en pleine pro
priété de titres représentés par un certificat ; 
• l'article 105 du LDIP pour la mise en gage de titres 
représentés par un certificat ou de titres dématérialisés ; 
• l'article 145 du LDIP pour le transfert en pleine pro
priété de titres dématérialisés"". 

A. Les titres représentés par un certificat 

1. Le transfert de propriété à titre de garantie I le 
transfert en pleine propriété 

Comme nous l'avons mentionné plus haut, les titres repré
sentés par un certificat sont considérés, en droit suisse, 
comme des biens meubles. Ceci étant, i l convient de remar
quer que la LDIP ne contient pas de disposition spécifique 
relative au « transfert de propriété à titre de garcmtie », 
(Sicherungsûbereignung). Ainsi, on doit tout d'abord vérifier 
si un tel transfert de propriété peut être assimilé à une 
catégorie existante de sûretés. Toutefois, i l apparaît que 
deux options différentes peuvent légitimement être prises 
en considération. Comme ces deux options conduisent à 
des résultats différents, l 'objectif de sécurité juridique et 
de prévisibilité n'est pas atteint. 

La première option retient qu'un « transfert de propriété à 
fin de sûreté », doit être assimilé à un transfert en pleine 
propriété de titres représentés par un certificat (certificated 
securities). En conséquence, les aspects relatifs au droit 
patrimonial devraient être régis par la règle générale de 
l'article 100 de la LDIP sur le transfert de biens mobiliers 
qui est la lex rei sitae'^~. Aux termes de l'alinéa 1 de cet 
article, l'acquisition et la perte de droits sur des biens 
meubles relèvent du droit de l'Etat où sont situés les biens 
au moment du transfert. Etant donné que les droits sur des 
titres représentés par un certificat sont considérés comme 
des droits de propriété, le lieu de localisation du certificat, 
c'est-à-dire le lieu du dépositaire central ou de son conser
vateur dans les coffres duquel sont conservés les certificats, 
détermine les règles de droit matériel applicables'**-'. 

Selon la deuxième approche, le « transfert de propriété à 
titre de garantie » serait davantage assimilé à une mise en 
gage puisque le transfert de propriété vise à garantir une 
opération. En conséquence, un « transfert de propriété à 
titre de garantie » serait régit par la loi applicable aux 
mises en gage. L'analyse suivante démontrera que si tel 
est le cas, alors deux formes de transfert de propriété de 
titres peuvent conduire à des résultats sensiblement diffé
rents - le critère applicable pour déterminer la loi appli
cable au « transfert de propriété à titre de garantie » serait 
différent de celui applicable à un transfert en pleine 
propriété. 

2. La mise en gage 

L'article 105 de la LDIP traite notamment de la mise en 
gage de « papiers valeurs » et constitue une disposition 

Pour les commentaires suivants, voir notamment Dicter Zobl, « Inter
nationale Ubertragung und Vet-ivahrung von Wertpapieren (aus schweiz,erischer 
Siclit) ». manuscrit d'une présentation au sous-comité ElO du comité E de la 
IRA à Francfort en automne 1999, à paraître dans Schweizerische Zeitschrift 
fur Wirtschaftsrecht / Revue suisse de droit des affaires / Swiss review of 
business law. 2001, vol. 2 : Reber, op. cit. (note 31), p. 24 à 27. 
'"- Zobl, op. cit. (note 181), p. 11. L'art. 100 du LDIP dispose que: 
« I. L'acquisition et la perte de droits réels mobiliers sont régies par le droit 
du lieu de situation du ineuble au inoment des faits sur lesquels se fondent 
l'acquisition ou la perte, 2. Le contenu et l'exercice de droits réels mobiliers 
sont régis par le droit du lieu de situation du meuble. » 

En règle générale, les mêmes règles de droit matériel s'appliqueront aussi 
au contenu et à l'exercice de droits réels sur ces titres représentés par un 
certificat (art. 100, par. 2 LDIP). 
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Certificated securities deposited with the Swiss CSD, 
SegainterSettle (SIS), are characterised as fungible chattel. 
As such, they are subject to property rights and other 
rights in rem. When buying such securities, the investor 
acquires a pro-rata property right as co-owner of the pool 
of securities deposited with SIS, and not exclusive prop
erty rights in individual securities."* Contract provisions 
of SIS provide that SIS acquires no ownership rights in 
the deposited securities. 

In principle, the ownership of certificated securities is 
transferred by transfer of possession, that is, by delivery 
of the certificate (Art. 714 of the Swiss Civil Code, here-
inafter CC). Similarly, for a pledge to be effective, trans
fer of possession of the securities is required, and the 
pledge is not perfected as long as the pledgor retains 
exclusive possession of the securities. In an indirect hold
ing System, SIS bas direct possession of the securities and 
the intermediaries and the investors have derivative (indi
rect) possession of the securities. In such a situation, pos
session can be transferred without delivery, i f a third party 
remains in possession of the securities based on a spécial 
légal relationship, such as a contract (Art. 924 of CC). It 
is this alternative method of transfer which applies in the 
indirect holding System: SIS, as a third party, keeps direct 
possession of ail the securities deposited with it, based on 
contract. Transfer of possession without delivery is thus 
effectuated through book entries. 

Uncertificated securities, however, are characterised as 
mere personal or contractual rights against the issuer."'^ 
Consequently, thèse securities have to be transferred or 
pledged according to the provisions on the assignment and 
pledge of claims. Among other requirements, the assign
ment or pledge must be in writing."*" 

In summary, depending on the type of the securities 
involved, certificated or uncertificated, the légal nature of 
the investor's interests in respect of the securities varies: 
the investor wi l l have a property right in rem in certificated 
securities and a contractual right in uncertificated securi
ties. This distinction is crucial in determining which conflict 
of laws rules to apply for transactions relating to indi-
rectly held securities. 

I I . The conflict of laws issues 

• Article 100 of PILS for the outright transfer of 
certificated securities; 
• Article 105 of PILS for the pledging of certificated or 
uncertificated securities; and 
• Article 145 of PILS for the outright transfer of 
uncertificated securities 

A. Certificated securities 

1. Transfer of title I outright transfer 

As mentioned, under Swiss law certificated securities are 
considered to be movahle property. This being said, it 
should be noted that the Swiss PILS does not contain 
a spécifie provision on the transfer of title for collatéral 
purposes {transfert de propriété à fin de sûreté, 
SicherungsiH?ereigmmg). Hence, one first bas to ascertain 
whether such a transfer of title may be assimilated to an 
existing category of transactions. It would seem, however, 
that there are two différent options that may legitimately 
be considered. As thèse two options lead to différent 
results, the goal of légal certainty and predictability is not 
achieved. 

First, one may take the view that a transfer of title for col
latéral purposes bas to be assimilated to an outright trans
fer of fu l l ownership of certificated securities. Accordingly, 
the proprietary aspects would be governed by the gênerai 
rule of Article 100 of PILS on the transfer of movable 
goods, that is, by the lex rei sitae.'^^^ Under paragraph 1 
of this Article, the transfer of rights in movable property 
is subject to the law of the State in which the property is 
located at the time of the transfer. Because the rights in 
certificated securities are considered to be property rights, 
the situs of the certificate, that is, the location of the CSD 
or of its depository keeping the certificates in its vault, 
détermines the substantive law to be applied."*' 

Under the second approach, the transfer of title for collat
éral purposes would be likened to a pledge, because trans
fer of title is designed to secure a transaction. Accordingly, 
a transfer of title for collatéral purposes would be gov
erned by the law that would apply to pledges. The follow-
ing analysis wi l l show that i f this were the case, then two 
forms of transfer of ownership of securities may lead to 
quite différent results - the test to be applied to détermine 
the law applicable to title transfer for collatéral purposes 
would be différent from that applicable to outright sale. 

The conflict of laws issues are governed by the fédéral 
Private International Law Statute of 1987 (hereinafter 
PILS). At the outset, it is important to note that no spé
cial provisions have been adopted to tackle the spécifie 
case of the indirect holding System for securities. Which 
of the "gênerai" provisions applies dépends on the nature 
of the interest in the securities as well as on the type of 
transaction involved. There are three provisions to be 
considered: 

E v e n if a Company issues onc or more global certificales, Icgal doctrine 
and practice still assume that tlie investor ilolds a rigiil lu rent in the securi
ties. 

See e.g.. D . ZobI / C . Lambert , "Zur llntimilerkiUsientiisi der Weripapiere'. 
Scliw-eizi^i'isclie Zeil.schrifl fiir Wirt.scluijl.sreclit / Re\'ite .siiis.sc {lu droit des 
ajjaires / Swiss Rcview of Business Lan-. 1991 vol. 3. p. 129. 

F o r the assignment of c la ims: Art . 164 to 174 of the S w i s s C o d e of 
Obliizations, hereinafter C O . with the writing requirement embodied in Art . 165 
of C b ; for the pledge of claims: Art. 899 to 906 of C C . 

2. Pledge 

Article 105 of PILS deals, inter alla, with the pledging 
of certificated securities and is a spécial provision that 

For the followiiig, see in partieular Dieter Zobl , "Inlernationale Ohertra-
fiuiig und Verwalining von Wenpapieren (nus sciiweizerisclier Sichtf\ manu-
script of a présentat ion to the SubeoirTmittee E U ) of Cominittcc E of the I B A 
in Frankfurt in Fal l 1999. to be published in: Scinveizerisclie Zeitsclirifi fiir 
Wirtscliaftsreclit / Revite suisse de droit des affaires / Swiss review of Ijusi-
iie.ss law, 2001. vol 2; Reber, op cit. (footnote "31 ). pp. 24-27. 

Zobl . op. cit. (footnote 181), p. 11. A i l . 100 rcads as follows: "1. Acquisition 
and loss of real rights in movable goods are governed by the law of the coun-
try of location at Ihc tiine of the eveni giving rise to the acquisition or loss. 2. 
Tire scope and exercise of real rights in movable goods is governed by the law 
at the location of the goods." The English translation is taken from P.A. Karrer 
/ K . W . Arnold. Switzerkmd's Private Interiiatiotial Law Statute 1987. Deventer 
1989. 

Generally. the samc substantive law will also apply to the scope and exer
cise of in rein rights with regard to thcsc certificated securities {Art. 100. para. 
2, of P I L S ) . 
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spéciale qui déroge au principe général de la lex rei sitae 
énoncé à l'article 100 de la LDIP. Cette disposition com
porte un facteur de rattachement subjectif ainsi qu'un fac
teur objectif. L'article 105, paragraphe I , de la LDIP pré
voit que la mise en gage de papiers valeurs est soumise 
au droit choisi par les parties dans l'acte de mise en gage. 
Toutefois, ce choix du droit applicable n'est pas opposable 
aux tiers"*"*. Lorsque les droit de tiers sont concernés et à 
moins que ces derniers n'acceptent la loi choisie par les 
parties dans l'acte de mise en gage, la loi du lieu de rési
dence habituelle du créancier-gagiste sera la loi applicable. 
L'article 105 soulève ainsi d'importantes incertitudes dans 
la mesure où un tiers peut choisir à son gré que ses droits 
soient déterminés par la loi choisie par les parties dans 
l'acte de mise en gage ou par la loi du lieu de résidence 
habituelle du créancier-gagiste '* ' . Par conséquent , pour 
obtenir un droit valable sur des papiers valeurs, le créancier-
gagiste (bénéficiaire du gage) devra toujours s'assurer que 
les formalités relatives à la loi choisie par les parties et 
celles relatives à la loi du lieu de la résidence habituelle 
du créancier-gagiste ont été respectées. Ceci laisse les par
ties à l'acte de mise en gage dans une sécurité juridique 
relative car la question cruciale pour les parties est préci
sément de savoir si elles ont un droit opposable aux tiers"*". 

En l'absence d'un choix valable quant au droit applicable, 
le nantissement de titres est soumis au droit du lieu de 
résidence habituelle du créancier-gagiste"*'. 

Il convient de noter toutefois que le créancier-gagiste 
intervient souvent en qualité d ' intermédiaire et que, par 
conséquent, c'est le lieu de résidence habituelle de l ' i n 
termédiaire qui s'appliquera (dans la mesure où le choix 
du droit applicable ef fec tué par les parties ne prévaut 
pas)'«l 

B. Les titres dématérialisés 

1. Le transfert de propriété à titre de garantie I le 
transfert en pleine propriété 

Comme pour les titres représentés par un certificat 
(certificated seciirities), le transfert de titres dématérialisés 
peut être caractérisé de deux façons différentes . Tout 
d'abord on peut l'assimiler à un transfert d'une créance 
qui s 'opère par cession. L'article 145 de la LDIP prévoit 
que la cession d'une créance relève de la loi choisie par 
les parties dans le contrat de cession, ou en l'absence d'un 
tel choix, par la loi régissant la créance"*'. A première vue. 

cette disposition semble laisser une large place au choix 
de la loi applicable. I l convient de remarquer, toutefois 
que selon l'article 145, alinéa 1, le choix de la loi ne peut 
être invoqué à rencontre du débiteur de la créance cédée. 
Ainsi, en l 'espèce, le choix de la loi ne peut être invoqué 
contre l 'émetteur de titres dématérialisés sans le consente
ment de ce dernier. En outre, selon certains auteurs, i l y a 
lieu d'appliquer par analogie l'art. 105, alinéa 1, selon 
lequel le choix de la loi n'est pas opposable envers les 
tiers qui n'ont pas consenti à un tel choix''"'. En l'absence 
de choix valable des parties quant à la loi applicable (cette 
absence pouvant résulter de l'opposition faite par un tiers), 
la loi régissant la créance cédée, devrait s'appliquer. Dans 
le cas d'actions, la loi applicable serait la loi de l 'émet
teur et dans le cas de titres de créance, la loi régissant la 
convention relative au titre de créance''^'. 

Selon une deuxième approche, le transfert de propriété 
devrait être considéré comme une mise en gage. 

2. La mise en gage 

La règle spécifique concernant les conflits de lois en 
matière de titres dématérialisés se trouve à l'article 105 de 
la LDIP concernant la mise en gage de « créances » et 
d '« autres dro i t s» . Comme pour les titres représentés par 
un certificat, la mise en gage de titres dématérialisés, qu ' i l 
s'agisse de créances ou d'autres droits, relève du droit 
choisi par les parties. Mais, ici encore, le choix du droit 
applicable n'est pas opposable aux tiers. En l'absence 
d'une élection de droit valable, la mise en gage de 
« créances » relève de la loi du lieu de résidence habi
tuelle du créancier-gagiste, alors que la mise en gage 
d '« autres droits », relève de la loi régissant ces autres 
droits en question (art. 105, al. 2, de la LDIP)" ' . Dans la 
mesure où la question de savoir si les titres dématérialisés 
relèvent de la catégorie des « créances » ou des « autres 
droits », est contestée, l'application de cette disposition 
pose une première difficulté majeure. Ensuite, la référence 
à la loi régissant les « autres droits » est difficile à appli
quer en pratique ; i l semblerait que dans le cas de titres 
dématérialisés, elle entraîne l'application de la loi du lieu 
de localisation de l 'émetteur' '". 

Ainsi, lorsqu'il s'agit de titres dématérialisés i l y a une 
double incertitude. La question de savoir si les titres déma
térialisés peuvent être considérés comme des « créances » 
ou «d ' au t res droi ts» ainsi que celle relative à la manière 
dont le critère relatif aux « autres droits » devrait s'appli
quer ne sont pas tranchées. Une analyse plus détaillée de 
la question, qui n'a pas encore été effectuée à ce jour, 
dépasserait le cadre de ce Rapport""*. 

L'art. 105. a t 1. dispose que ; « la mise en gage de c r é a n c e s , de papiers 
valeurs ou d'aulres droits, est rég ie par le droit choisi par les parties. Cette 
é l e c t i o n de droit n'est pas opposable aux tiers, » 

Plus F i s c h , Kanwienîar ziim Scltwei-.eiischen liilenuirionalen Privatrccht. 
Honsell / Voat (eds.). B â l e 1996. ad art. 105. note 12 ; Zobl . op. cil. (note 
181). p. 11. 
'̂ '' Voir par exemple. Reber. op. cit. (note .31). p. 26. 

L'art. 105. al. 2. a la teneur suivante: « A défaut d ' é l e c t i o n de droit, la 
mise en gage de c r é a n c e s et de titres est rég ie par le droit de l 'Etat de la rési
dence habituelle du c r é a n c i e r - g a g i s t e : la mise en gage d'autres droits est rég ie 
par le droit qui s'applique à ceux-ci . » 

Reber, op. cit. (note 31). p. 26. 
L'art . 145 est p l a c é sous le titre Transfei-i de créances !. Par ccs.sion 

contractuelle et dispose que ; 
« I . L a cession contractuelle de c r é a n c e s est rég ie par le droit choisi par les 
parties ou, à défaut de choix, par le droit applicable à la c r é a n c e c é d é ; le choix 
par le fait du cédant et du ccssionnaire n'est pas opposable au débi teur sans 
son approbation. 
2. L ' é l e c t i o n du droit relatif à la cession d'une c r é a n c e d'un travailleur n'est 
valable que dans la mesure où l'article 121, 3^ a l inéa , relatif au contrat de tra
vail , l'admet. 
3. L a forme de la cession est exclusiveinent rég ie par le droit applicable au 
contrat de cession. 
4. L e s questions concernant exclusivement les relations entre cédant et ccs
sionnaire sont r é g i e s par le droit applicable au rapport Juridique à la base de 
la cession. » 

I I I . Conclusion 

Selon le type de titres en cause et le type d'opérations de 
constitution de sûreté envisagé, au moins quatre règles de 
droit matériel différentes pourraient s'appliquer : (i) la loi 
du lieu de localisation des certificats, la lex rei sitae, (ii) 

Pour un débat relatif à cette question, voir F é l i x Dasser, Kommentar znm 
Schweitzerischen Internationalen Frivairecht. Honsell / Vogt (eds.), B â l e 1996, 
ad art. 145. note 12. 

Reber, op. cit. (note 31), p. 27. 
'''' Voir sitpra. note 187. 
''" Voir Chr i s toph Brunner, Wertrechte - niclit venirkiindete Redite mit 
gleicher Funktion wie Wertpapiere, Berne 1996, p. 108 et 109. 
''̂  Voir, cependant, l'ouvrage devant paraître s i g n a l é à la note * qui compren

dra une analyse de cette question. 
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derogates from the gênerai principle of the lex rei sitae set 
out by Article 100 of PILS. It contains a subjective as 
well as an objective Connecting factor. Article 105, para-
graph 1, of PILS provides that the pledging of certifîcated 
securities is subject to the law chosen by the parties to the 
pledge; however, this choice of law may not be asserted 
against third parties."*" Where third parties rights are 
involved then uniess the third party accepts the law cho
sen by the parties to the pledge, the law of the place of 
the habituai résidence of the lien créditer (collatéral taker) 
would be the applicable rule.'**' Article 105 thus raises 
some significant uncertainties, as a third party may choose, 
at its convenience, to have its rights determined either by 
the law chosen by the parties to the pledge agreement or 
by the law of the lien creditor's habituai résidence. 
Therefore, in order to obtain a valid interest in the secu
rities, the lien creditor wi l l always have to ascertain whether 
the formalities of both the law chosen by the parties and 
the law of the place of the habituai résidence of the lien 
creditor have been complied with. This leaves the parties 
to the pledge agreement with littie certainty because the 
crucial question is precisely whether they have an interest 
that is good against third parties."*''' 

Absent a valid choice of law, the pledging of securities is 
subject to the law of the place of habituai résidence of the 
lien creditor (collatéral taker). 

However, it must be noted that quite often the lien credi
tor also wi l l act as the intermediary and that therefore the 
law of the place of the intermediary's habituai résidence 
would govem (to the extent that the choice of law made 
by the parties does not prevail)."*** 

B. Uncertificated securities 

1. Transfer of title I outright transfer 

of law may not be asserted against the debtor of the claim 
assigned. Thus, for instance, the choice of law may not be 
invoked against the issuer of uncertificated securities with-
out the issuer's consent. Further, according to some views, 
an analogy has to be drawn to Article 105, paragraph 1, 
according to which the choice of law is not valid against 
third parties who did not consent to such a choice.''"' In 
the absence of a valid choice of law (possibly resulting 
from the objection of a third party), the law governing the 
claim which is being assigned would apply. In the case of 
equity securities this would be the law of the issuer, and 
in the case of debt securities, it would be the law govern
ing the debt securities.'" 

According to a second approach, the transfer of tide should 
be regarded as a pledge. 

2. Pledge 

The spécifie conflict of laws rule for uncertificated securi
ties is to be found in Article 105 of PILS which addresses 
the pledging of "claims" and "other rights". As for 
certifîcated securities, the pledging of uncertificated secu
rities, whether claims or other rights, is subject to the law 
chosen by the parties; here too, the choice of law may not 
be asserted against third parties. In the absence of a valid 
choice of law, the pledging of "claims" is subject to the 
law of the place of the lien creditor's habituai résidence, 
whereas the pledging of "other rights" is subject to the 
law governing such other rights (Art . 105, para. 2 of 
PILS).' '" As it is disputed, whether uncertificated securi
ties should fall within the category of "claims" or "other 
rights", the application of the provision poses a first major 
problem. In addition, the référence to the law governing 
"other rights" is diff icul t to apply in practice; it would 
appear that it could lead in the case of uncertificated secu
rities, to the law of the location of the issuer.''" 

The transfer of uncertificated securities also may be regarded 
in two différent ways. first, one may catégorise it as a 
transfer of a claim, which is effected by assignment. Article 
145 of PILS provides that such assignment of a claim is 
subject to the law chosen by the parties to the assignment, 
or absent such a choice, by the law governing the claim.'*' 
At first glance, this provision seems to leave ample room 
for an effective choice of law. It should be noted, how
ever, that according to Article 145, paragraph 1, the choice 

Thus in the case of a pledge of uncertificated securities 
there is a double uncertainty. It is not clear whether the 
uncertificated securities would be treated as "claims" or 
"other rights", and i f the latter it is unclear how the test 
would be applied. A more detailed analysis of this issue 
would exceed the scope of this Report, and has so far not 
been conducted.''-'*' 

A n . 105. para. 1, reads a.s lollows: "The pledge of c la ims. securities. and 
other rights is governed by the law chosen by the parties. The choice of law 
cannot be invoked against third parties." 
'̂ ^ Pius F i sch . in; Ktmmenlar zuin Schweizerischen Inlemationalen Privatrechî. 
Honsell / Voat (eds.), Bas ie 1996. ad Art . 10.5. note 12; Z O B L . op. cil. (foot-
note 181). p. 11. 
''̂ ^ Sec e.g.. Reber. op. ch. (footnote 31). p. 26. 

Art . 105, para. 2. reads as tV)llows: "'If no choice of law has been inade, 
the pledge of clai ins and securities is governed by the law of the plcdgee's 
habituai r é s i d e n c e ; the pledge of other rights is governed by the law applica
ble to thcin." 

Reber, op. cil. (footnote 31), p. 26. 
Art . 145 is placod undcr the heading Tnmsfer of claim.s 1. By contractual 

agreement and reads as follows; 
"1. T h e contractual assignment of a c laim is governed by the law chosen by 
the parties or, i f none was chosen. by the law applicable to the c laim. The 
choice of law has no effect on the debtor without his assent. 
2. For the assignment of a c laim of an e m p l o y é e , the choice of law is oiily 
valid to the extent permitted for the employment contract by Artic le 121 sub
section 3. 
3. T h e form of assignment is exclusively subject to the law governing the 
contract to assign. 
4. Questions only concerning the relationship between assignor and a s s i g n é e 
are subject to the law governing the légal relationship on which the assignment 
is based." 

I I L Conclusion 

Depending on the type of securities and the kind of col
latéral transaction considered, there are at least four différ
ent substantive laws which could apply: (i) the law of the 
location of the physical certificates as the lex rei sitae, (ii) 

F o r a d i scuss ion of this issue, sec F é l i x Dasscr . in; Kommenlar ziim 
Schweizerischen Internalionalen Privalrecht, Honsell / Vogt (eds.), BasIe 1996, 
ad Art . 145, note 12 with further r é f é r e n c e s . 

Reber. op. cil. (footnote 31). p. 27. 
See supra, footnote 187. 

'''•̂  See Christoph Brunner. Wetreclile - niciu verurkundeîe Redite mit gleicher 
Funlition wie Wertpapiere, Bern 1996, pp. 108-109. 

See. however, R . Potok's forthcoming book mentioned in footnote 
which will include an analysis of this issue. 
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la loi choisie par les parties à l 'opération de sûreté, ( i i i ) 
la loi du lieu de résidence habituelle du créancier-gagiste, 
(iv) la loi de l 'émetteur ou, (v) dans le cas de titres de 
créances, la loi régissant la convention relative au titre de 
créance. Cette diversité des solutions possibles entraîne 
une grande insécurité juridique sur la question de la loi 
applicable en matière d'opposabili té aux tiers d'un droit 
sur des titres. Le manque actuel d'une législation à part 
entière et de dispositions législatives claires sur cette 
question est considéré comme un véritable danger pour le 
bon fonctionnement du marché suisse des titres"^. Bien 
que les dispositions juridiques de la LDIP puissent être 
sujettes à des interprétations pouvant entraîner l'applica
tion de la loi du pays où est situé l ' intermédiaire direct, 
la question semble cependant trop importante pour être 
laissée à cette vague éventualité d'une interprétation en 
quête d'une solution désirée. En cas de litige, une incer
titude demeure quant aux solutions qui seront retenues 
par les tribunaux"^. 

C O N C L U S I O N 

Ce Rapport a exposé les deux approches qui, théorique
ment, pouiTaient être adoptées pour identifier la loi appli
cable aux questions relatives au droit patrimonial afférent 
à une opération de constitution de sûreté dans le cadre 
d'un système de détention indirecte : la méthode de « l'ap
proche de la transparence » et la méthode du lieu de la 
localisation de l ' intermédiaire direct (PRIMA, « place of 
the relevant intennediary approacli »). La première 
approche, qui cherche à déterminer quelle est la loi en 
fonction du lieu oîi se trouvent effectivement les titres en 
question, paraît hautement problématique et ne manquerait 
pas de poser, sur le plan pratique, de très sérieux pro
blèmes. Selon l'autre approche, lorsqu'une sûreté sur titres 
est consentie par le moyen d'inscriptions en compte auprès 
d'un intermédiaire, le bénéficiaire de la sûreté n'aura qu 'à 
se référer à la loi de l 'intermédiaire afin de déterminer la 
validité et l'ordre de priorité du droit du bénéficiaire de la 
sûreté (collatéral taker) à l 'égard des tiers. Selon le pré
sent Rapport, cette approche semble fondée, pratique et 
constitue une réponse parfaitement adaptée au problème 
concerné : en effet, dans la plupart des systèmes de déten
tion indirecte, le seul lieu oij l 'on puisse trouver une quel
conque preuve des droits du bénéficiaire de la sûreté serait 
le lieu oîi les livres sont tenus par leur intermédiaire direct. 

Ce Rapport va plus loin et arrive à la conclusion que 
PRIMA devrait s'appliquer non seulement aux opérations 
qui impliquent la constitution de sûretés mais devrait éga
lement s'étendre à une cession en pleine propriété de titres 
qui sont détenus par une chaîne d'intermédiaires. 

PRIMA a déjà été consacré à plusieurs reprises, tant au 
niveau national que régional. De plus, plusieurs mesures 
législatives actuellement à l 'étude conduiront (vraisembla
blement) aussi à l'adoption de PRIMA - ce qui confirme 
une nouvelle fois le bien fondé de la solution envisagée 
dans la Convention de La Haye proposée. Insistons en 
outre sur le fait qu'une convention dont la portée est mon
diale serait également dans l'intérêt des Etats qui ont déjà 
intégré la règle du lieu de localisation de l 'intermédiaire 
direct (PRIMA) : plus i l y a d'Etats qui adoptent cette 
approche, plus l'on assurera en ce domaine la prévisibilité 
et la sécurité juridique nécessaires à un marché financier 

qui devient de plus en plus mondial. L'adoption d'une 
règle uniforme serait à la fois dans l'intérêt des pays qui 
ont déjà un marché financier sophistiqué et des pays dont 
les marchés financiers sont en voie de développement ; 
elle constituerait également un intérêt pour tous les inter
venants des marchés financiers qu'ils soient prêteurs ou 
emprunteurs. 

La Convention proposée - qui se limite, rappelons-le, aux 
questions relatives aux conflits de lois - n'exigera en 
aucune façon une modification des dispositions de droit 
interne régissant la nature du droit qu'un investisseur a sur 
des titres détenus dans le cadre de systèmes de détention 
indirecte. C'est justement ce champ d'application restreint 
qui devrait permettre à la Convention proposée d 'ê t re 
adoptée avant la fin de 2 0 0 1 . L'étape suivante consistant 
à harmoniser les règles de droit matériel régissant la nature 
des droits sur des titres détenus par le truchement d'inter
médiaires est un vaste projet qui pourrait être envisagé 
dans un proche avenir, soit par la C N U D C I soit par 
U N I D R O I T . 

L'objectif de ce Rapport était de donner aux délégués qui 
seront présents à la prochaine réunion des Experts (janvier 
2 0 0 1 ) relative au droit applicable aux actes de disposition 
de titres détenus dans le cadre de systèmes de détention 
indirecte, quelques informations élémentaires indispen
sables pour le travail d'analyse devant déterminer s ' i l 
semble réaliste, dans le cadre de Conférence de la Haye 
de préparer et d'adopter dans le cadre d'une « procédure 
accélérée », une nouvelle Convention sur ces questions, 
dans la mesure du possible avant la fin de l 'année 2 0 0 1 . 

En plus de la question principale concernant la détermina
tion de facteurs de rattachement appropriés pour détermi
ner le droit applicable aux actes de disposition de titres 
détenus dans le cadre de systèmes de détention indirecte, 
les Experts devront étudier de près les questions de la 
définition des titres (champ d'application matériel de la 
Convention proposée), l 'effet des lois d'application immé
diate, et les facteurs qu ' i l conviendrait de retenir afin de 
pouvoir fixer géographiquement le lieu de la situation de 
l 'intermédiaire. La réunion des experts devra en outre se 
pencher sur la question de savoir si la Convention propo
sée devrait être d'application générale (ce qui est effecti
vement suggéré par le présent Rapport). 

Malgré le nombre de questions qui doivent être abordées, 
le présent Rapport considère que l 'objectif d'adopter une 
convention avant la fin de l 'année 2 0 0 1 est en effet réali
sable. A ce jour, les intervenants sur les marchés financiers 
ne sont pas en mesure de déterminer facilement et de 
façon non-équivoque quelle loi s'applique aux aspects du 
droit patrimonial des actes de disposition relatifs aux droits 
sur des titres détenus au travers de systèmes de détention 
indirecte. Les risques qui en résultent sont extrêmement 
importants dans la mesure où chaque jour des titres déte
nus dans un système de détention indirecte d'une valeur 
de plusieurs centaines de milliards de dollars, d'euros ou 
de yen sont remis à titre de garantie dans le cadre d 'opé
rations impliquant un élément transfrontalier. Le problème 
semble ainsi être de la plus haute importance pour le mar
ché financier international et doit être résolu dans les plus 
brefs délais. 

Rebcr. op. cil. (note 31). p. 27. 
Rcbcr. op. cil. (note 31). p. 27. 
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the law chosen by the parties to the transaction, (i i i) the 
law of the lien creditor's habituai résidence, (iv) the law 
of the issuer, or (v), with respect to debt securities, the 
law governing the debt securities. Such a variety of pos
sible solutions créâtes great uncertainty as to which law 
applies to the perfection of a valid interest in securities. 
The présent lack of ful ly fledged and clear législation on 
this issue has been described as a true danger to the smooth 
functioning of the Swiss securities market.'^' Although the 
légal provisions of the PILS may be open to interpréta
tions which may lead to the immédiate intermediary's 
jurisdiction as the applicable law, the issue seems to be 
too important to be left to a vague possibility of a désir
able interprétation. In the case of a dispute, there remains 
uncertainty as to which path a court wi l l take.''* 

The adoption of a uniform ruie would be in the interests 
both of countries that already have a sophisticated finan-
cial market and of those whose markets are still develop-
ing; it would also be to the advantage of ail participants 
in financial markets, whether lenders or borrowers. 

The proposed Convention - confined as it w i l l be to conflict 
of laws issues - wi l l not in any way require changes to be 
made to domestic law as regards the nature of the interest 
an investor holds in securities held through indirect hold
ing Systems. It is precisely its limited scope that should 
allow for the proposed Convention to be adopted before 
the end of 2001. The further step of harmonising the sub-
stantive law relating to the nature of interests in respect of 
securities held through intermediaries is a major undertak-
ing that may be considered by UNCITRAL or UNIDROIT 
in the near future. 

C O N C L U S I O N S 

This Report has presented the two basic approaches which 
in theory might be taken to ascertain the law applicable to 
the proprietary aspects of a collatéral transaction effected 
through the indirect holding System: the "look-through 
approach" and the "place of the relevant intermediary 
approach" or PRIMA. The first approach, which looks to 
the law of the location of the underlying securities, is 
highly problematic and would lead to serions practical 
problems. Under the second approach, where an interest in 
securities is provided as collatéral through a book entry 
transfer between accounts maintained by an intermediary, 
the collatéral taker would look to the law of that interme
diary to détermine the validity and priority of the collat
éral taker's légal entitlement as against third parties. This 
Report suggests that PRIMA is a sound, practical and ful ly 
appropriate answer to the problem under considération: 
with respect to most indirect holding Systems, the only 
place at which there exists any évidence of the colla
téral taker's interest is on the books of its immédiate 
intermediary. 

This Report goes further and concludes that PRIMA should 
apply not only to transactions that involve the taking of 
collatéral but to outright sales of securities that are held 
through tiers of intermediaries. 

PRIMA has already been adopted in a number of cases at 
both national and régional level. Furthermore, several lég
islative initiatives currendy under considération w i l l (pre-
sumably) also lead to the enactment of PRIMA - a fact 
which provides a further indication of the merits of the 
solution envisaged for the proposed Hague Convention. It 
has to be stressed, though, that a Worldwide convention 
would also be an advantage to those States which already 
have enacted PRIMA: the more jurisdictions that adopt 
this approach, the greater the predictability and certainty 
offered to the increasingly globalised financial market. 

The aim of this Report has been to give the delegates who 
wil l attend the forthcoming Experts meeting (January 2001) 
on the law applicable to dispositions of securities held 
through indirect holding Systems, some basic information 
indispensable to the task of examining whether it is feasi-
ble for the Hague Conférence to prépare and adopt, through 
a "fast-track" procédure, a new Convention on this issue, 
i f possible before the end of 2001. 

In addition to the principal question of determining the 
appropriate Connecting factor to détermine the law that 
should govern dispositions of securities held in indirect 
holding Systems, the Experts may wish to examine closely 
the définition of securities (material scope of the proposed 
Convention), the impact of inandatory rides {lois d'appli
cation immédiate), and the factors to be adopted to locate 
geographically the place of the relevant intermediary. 
Furthermore, the Experts meeting w i l l have to discuss 
whether the proposed Convention should be generally 
applicable (as it is indeed suggested in this Report). 

Despite the number of questions that need to be addressed, 
this Report suggests that the goal of adopting a conven
tion before the end of 2001 is indeed/ea.v/We. As of today, 
financial market participants are not in a position to ascer
tain readily and unequivocally which law wi l l govern the 
proprietary aspects of dispositions of interests in respect 
of securities held through indirect holding Systems. The 
exposures involved are extremely large, as each day indi-
rectly held securities worth hundreds of billions of dollars, 
euros and yen are provided as collatéral under arrange
ments involving a cross-border élément. The problem thus 
appears to be extremely important for the international 
financial markets and urgentiy needs to be addressed. 

Reber, op. cit. (note 31). p. 27. 
Reber, op. cil. (noie 31), p. 27. 

Bernasconi Report Bernasconi Report 71 



A N N E X E A / A P P E N D I X A 

L I S T E D E S E X P E R T S A Y A N T F A I T D E S C O M M E N T A I R E S S U R D E S V E R S I O N S P R É C É D E N T E S D E C E R A P P O R T 

L I S T O F E X P E R T S H A V I N G M A D E C O M M E N T S O N P R E V I O U S D R A F T S O F T H I S R E P O R T : 

Nom / Name 

Afre l l , Lars 

Almeida Prado, Fernando 

Bazinas, Spiros 

Benjamin, Joanna 

Brandman, Lawrence 

Crawford, Bradley 

Curran, Lisa 

Danusso, Massimiliano 

Devos, Diego 

Dupont, Philippe 

van Eps, Randolph 

Epstein, Patricia 

Evans, Rachel 

Organisation / F irm 

Swedish Ministry of finance 
Drottninggatan 21 
10333 Stockholm 
Sweden 

Pinheiro Neto 
Rua Boa Vista, 254 
01014-907 Sào Paulo-SP 
Brazil 

UNCITRAL Secrétariat 
PO BOX 500 
Vienna International Centre 
1400 Vienna 
Austria 

Cl i f ford Chance 
200 Aldersaate Street 
London, E C I A 4JI 
England 

Goldman, Sachs & Co. 
One New York Plaza 
New York, NY 10004 
United States of America 

McCarthy Tétrault 
Toronto Dominion Bank Tower 
Toronto, Ontario 
Canada 
M 5 K 1E6 

Brosio, Casati E Associati 
Via Bertoloni 3/d 
00197 Rome 
Italy 

Brosio, Casati E Associati 
Via Bertoloni 3/d 
00197 Rome 
Italy 

Euroclear Opérations Centre 
1. Boulevard du Roi Albert II 
1210 Brussels 
Belgium 

Arendt & Medernach 
8-10, Rue Mathias Hardt 
BP 39 
L-2010 Luxembourg 
Luxembourg 

Promes Trenité Van Doorne 
Julianaplein 22 
PO Box 504 
Curaçao 
Netherlands Antilles 

Morgan Stanley Dean Witter 
1221 Avenue of the Americas 
New York, NY 10020 
United States of America 

H M Treasury 
Parliament Street 
London, SWIP 3AG 
England 

Garcimartin, Francisco 

Girsberger, Daniel 

Goode, Sir Roy 

Granoux, lean 

Guynn, Randall 

Hansen, Joyce 

Kanda, Hideki 

Kanzig, David 

Keat, Alan 

Kortright, Richard 

Lober, Klaus 

Maffei , Antoine 

Meredith, Bronwyn 

Autonomous University of 
Madrid 
Private International Law 
Department 
Madrid 28049 
Spain 

Wenger Vieli Belser 
Postfach 
8034 Zurich 
Switzerland 

St. John's Collège 
Oxford University 
Oxford, 0 X 1 3JP 
England 

Crédit Agricole 
91, Boulevard Pasteur 
75015 Paris 
France 

Davis Polk & Wardwell 
450 Lexington Avenue 
New York, N Y 10017 
United States of America 

Fédéral Reserve Bank of New 
York 
Légal Department 
33 Liberty Street 
New York, N Y 10045-0001 
United States of America 

University of Tokyo 
Faculty of Law 
7-3-1 Hongo Bunkyo-ku 
Tokyo 113-0033 
Japan 

Thouvenin, Stutzer, Eggimann 
& Partner 
Limmatquai 4 
8024 Zurich 
Switzerland 

Travers Smith Braithwaite 
10 Snow Hil l 
London, E C I A 2AL 
England 

Davis Polk & Wardwell 
450 Lexington Avenue 
New York, NY 10017 
United States of America 

European Central Bank 
KaiserstraBe 29 
60311 Frankfurt am Main 
Germany 

De Pardieu Brocas Maffe i & 
Leygonie 
64-66, Avenue d'Iéna 
75116 Paris 
France 

The Australian Treasury 
Parkes Place 
Parkes, ACT 2600 
Australia 

72 Rapport Bernasconi Rapport Bernasconi 



Nom / Name 

Nizard, Frédéric 

Nygh, Peter 

Pare, Max 

Perezalonso Eguia, Pablo 

Rank, Willem 

Reitz, Curtis 

Rogers, James 

Sedolin, Mikael 

Smith, Richard 

Sommer, Joseph 

Spink, Eric 

Struycken, Teun 

Tarn, Peter 

Organisation / Firni 

BNP Paribas 
3, Rue D'Ant in 
75078 Paris 
France 

7/17 Holbrook Avenue 
KirribiUi, NSW 2061 
Australia 

Ontario Securities Commission 
20 Queen Street West 
Box 55 
Tronto, Ontario 
Canada 
M 5 H 3S8 

Ritch, Heather and Mueller 
Ambores No. 5 
Col. Juârez 
06600 Mexico, D.F 
Mexico 

Nauta Dutilh 
Prinses Irenestraat 59 
1077 W V Amsterdam 
Netheriands 

University of Pennsylvania 
School of Law 
3400 Chestnut Street 
Philadelphia, PA 19104 
United States of America 

Boston Collège School of 
Law 
885 Centre Street 
Newton, M A 02459 
United States of America 

Swedish Ministry of Finance 
Drottninggatan 21 
10333 Stockholm 
Sweden 

Davis Polk & Wardwell 
450 Lexington Avenue 
New York, NY 10017 
United States of America 

Fédéral Reserve Bank of New 
York 
33 Liberty Street 
New York, NY 10045 
United States of America 

Alberta Securities 
Commission 
300 5th Avenue South West 
Calgary, Alberta 
Canada 
32P C34 

Nijmegen Law School 
Posbus 9049 
6500 K K Nijmegen 
The Netheriands 

Harney Westwood & Riegels 
Craigmuir Chambers 
PO Box 71 
Road Town 
Tortola 
British Virgin Islands 

Themudo Lessa, Tiago 

De Vauplane, Hubert 

Vogt, Nedim Peter 

Wiener, Jack 

Woods, Will iam 

Pinheiro Neto 
Rua Boa Vista. 254 
01014-907 Sào Paulo-SP 
Brazil 

BNP Paribas 
3, Rue D'Ant in 
75078 Paris 
France 

Bar & Karrer 
Seefeldstrasse 19 
8024 Zurich 
Switzeriand 

The Depository Trust 
Company 
55 Water Street 
New York, NY 10041 
United States of America 

The Bermuda Stock Exchange 
PO Box H M 1369 
Church Street 
Hamilton H M F X 
Bermuda 

Berna.sconi Report Bernasconi Report 73 



A N N E X E B / A P P E N D I X B 

L I S T E D E S P A Y S A Y A N T P A S S E S E N R E V U E L E 
Q U E S T I O N N A I R E 

L I S T O F J U R I S D I C T I O N S S U R V E Y E D B Y T H E 
Q U E S T I O N N A I R E 

Afrique du Sud Australia 

Allemagne Austria* 

Australie Belgium 

Autriche* Brazil* 

Belgique Canada (Ontario) 

Brésil* Canada (Québec) 

Canada (Ontario) Denmark 

Canada (Québec) England 

Corée Finland 

Danemark France 

Espagne* Germany 

Finlande Greece 

France Hong Kong* 

Grèce Ireland** 

Hong Kong* Italy* 

Irlande** Japan 

Italie* Korea 

Japon Luxembourg* 

Luxembourg* Malta 

Malte Mexico* 

Mexique* The Netherlands 

Les Pays-Bas Portugal 

Portugal Singapore 

Royaume-Uni South Africa 

Singapour Spain* 

Suède Sweden 

Suisse Switzerland 

USA (New York) USA (New York) 

* L a loi applicable d é s i g n é e par ces Etals comprend les r è g l e s é trangères de 
conflits de lois. Toutefois, certains de ces Etats n'accepteraient pas un renvoi 
vers la loi d'un Etat tiers (renvoi au deuxième degré), 
* * E n Irlande, il n'a pu être d é t e r m i n é si les tribunaux prennent aussi en 
compte les r è g l e s é trangères de conflit de lois. 

* T h e appl icable law designated by t h è s e jur isdict ions includes foreign 
conflicts of laws rules. Some of t h è s e jurisdictions, however, woutd not acccpt 
a remission to the law of a third State (renvoi au deuxième degré). 
* * In Ireland, il is unclear whether the courts would also look to the foreign 
conflict of laws rules. 

7 4 Rapport Bernasconi Rapport Bernasconi 



S I ) 

o 
C/2 

3 
00 

XI 

O 

a. 
Oh 

O 

£ J3 
^ eu 

'5 

O o 

c/} tu 

C 

Z E 

ai 

p 
o 
Z 

CQ 00 

u ou D or) 

j o 

Bernascotii Report Bernasconi Report 75 



E ^ 
s: 60 

.2̂  
'o c 

•a 
C 

"à 

Q 
C 

O 
C 

O a-

(U o 

rn oc 

50 o: 

— ' ô b — ' U 00 

00 
aj 00 

76 Rapport Bernasconi Rapport Bernasconi 



c/3 

•T3 

o 

u 

c o 

a s-
xs o 

-D X ) 

e E 
o 3 

1 ^ — — — 1 \ r 
• 

o 

-S 
o u 
.s a 

C 

- % 
73 C/2 

O 
C3 

.S O 

2 1 
ex .£ 
c ^ 

S 

fl (U 

tu 

= .2 
SB 

a '5) 

u o 

Q 

o o 

>• 

z 

"a 
•SQ 
au 

a. 
p 

Q O 

c/5 

H 
U 
Q 
T3 

o 
• O C '5 

o 
D 

W 

Q 
y 
"o 
5 

-a 
P 

O 

.2 '-^ S 
V-

2 g. .S 

3 ^ .2 

= 5 

J ™ J 

h; - o 

-a 
OJ 

E 

m o 

§ « s 
oa 5 

CL Q. 

5 

= î 

I 
o -o 

J 2 
o 'A 

^ -a 3 

« , 3 

u o 

o 

I I 

<U ._ 

C3 " 
3 (U 

-g OJ} 

S t 
u O 

j o 

CQ 
c 
o -a 
c o 

J 

•5 m <̂  Ê 
S e " ~ 
| | ^ ë 
U . I l 

I I 

_ o 
1̂  'tii 

2 2 

u 

Bernasconi Report Bernasconi Report 77 



E 
o 

C/5 

3 

U 

c 
O 

M) 
G 

•5 .2 
ex 

T3 I 

*c ^ 
CL ^ 
2 o 
CL .s 

c 

c 

H H 

J ï 

3 ° 

u 
Ë 

3 B 

Q. 

"o 

GJ O 

o o 

Q. C/5 

Q. u 
O 

tu 2 
5 Q _U 

i U = 

.1: :3 T3 
— u 
u o p 

^ o 

> I 

T3 

'5? o. o 

S..2 C 

cr c 

u m o ~ 
^ Ç tu 

c 
o •o 
c 
o J 

^ 03 - ^ 

5 B 
CQ u 

pq 

C 3 ^ 

5 

M w 03 

E. 
o 

a . 

c 

Q. 
C 

60 

C 

ffl 
C 
o 

V5 

' 1 a § 

_ i ) -a 
p OJ 

O CQ 

c ^ 

E S 

c o 

5 s èo 

ffl.2 
t l l t î 

T3 • = 
O F 

a. 0. 

tu O 

• J a 

- t S ^ 

o 
•a > 

c 
o 

T3 

O 

CQ 

. 2 ^ 

(U o 

.o B 

o 

ci u 

12 c 

tu o 
J - J 

U 

78 Rapport Bernasconi Rapport Bernasconi 



E 

c o 
• ^ 
4—» 

O 
U 

? -S 
& . 

O 
3 .S 
^ S 
u o 

g a 

T3 o 

E E 
o 3 

z; z 

<D x: 

u o 
•o c 
3 . 9 

—' o 
u o 

- 1 J 

o 

OIS ce 

Q 

, 0 - 3 

Z 

I 
o 
Q 

o 03 

•5 Q 
2 <̂  
3 U 

0 3 _ 

- S C L 

o 

H û 
U ^ 
D U 

U g. 
û o 

,5 ^ 

.2 Q 

3 . £ 

tu o 

C/5 

X 

a. 

03 .b 2 

CQ 

5 
c/5 

O 
T3 
C 

2 
o 

o o 
-1 J 

o 

i t 
M _ > "5 

„ 1-* 3J 
c ^ c 
.2-5 c 
« c " 

3 I .s 
'is 

u « ° 
3 

—̂  CQ u 

-a 

s 

° S E 
« oq a 
3 ^ .S 

• 'X - r ^ u -
U è O 

l i l 

_2 oa _2 
< | < 
a: H J Pi 
(X fin 

I 

^ 1 

.2 (S 

O 

„ CQ 

on ~ 
- u 00 

c i : 
- i ; 
o o 

- J O 

c 

CQ 

O 
T3 

S 5 
o CQ 

o O 

i i ra 

IJ 

c o 

o d 

^ 6 

S o 

Bernasconi Report Berna.sconi Report 7 9 



P 

- C tu 

1/5 

C3 C 
os 

-o 
M - 5 
§ .s 
(U o 

> C/5 

c O — 

o 
Z 

C y: 
y. O

U
 ^ 

Z 

Il
. 

B — 

c 

"6 

-o 
'ôb 

o o ^—, 

'"5 CtC 
y. 

^•^ o 'j: 
'ëo 

O o 50 

O Z 
u -O O •_ 

-1 

>-
z 
Q 

H 
= B 
% û 
g c /) 
H u 

U û 
Q O 

BÎ 
Q g 

03 

O 

î> CQ 

5 
t/5 

I 
•a c e 

o 
•a 

E 

I I 
-a "o 

oa 
oa 

: Q 
3 U 

.2 
2 ^ 

Q. 

fU o 

o 
-1 

C3 S o. 

5 

c 
ta 
c 
o •o 
o 

- J 

00 

o 

o è 
T3 a 
5 RM 

o 
T 3 

O 

.2 "a 

^ . 3 s c " -2 = 
3 cd ' - ^ 

•[̂  - j : L 3 o 

OJ 00 
•o c 

o o 

o 

^ s. = 
Si « a — pa o 
a> O 

^ ¥ 3 
(U 3 o 

J oa J 
• • ur; • • 

eu 

o 

2ê 

eu s 

s — 
J o 

c V. 

.2 a 

2 S 

•a £ 
o 1-

3 .2 

u 

^ 6 

80 Rapport Bernasconi Rapport Bernasconi 



Rapport sur la réunion du Groupe de 
travail d'experts (15 au 19 janvier 2001) et 
les travaux informels menés par le Bureau 
Permanent sur la loi applicable aux 
dispositions de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire 

É T A B L I P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 2 de juin 2001 

Table des matières 

I N T R O D U C T I O N 

A. Mandat, représentation et présidence 

B. Présentation générale du sujet - un aperçu 

C. Conclusions de la réunion 

D. Travaux informels préparatoires et consécutifs 
à la réunion 

B R E F C O M M E N T A I R E S U R L E T E X T E P R É L I M I 

N A I R E É L A B O R É L O R S D E L A R É U N I O N D E 

J A N V I E R E N V U E D ' U N P R O J E T D E C O N V E N T I O N 

E T R É S U L T A T S D E S T R A V A U X I N F O R M E L S 

E F F E C T U É S A V A N T E T A P R È S L A R É U N I O N D E 

J A N V I E R 

Article 1 : C/iamp d'application de la 
Convention 

A. Champ d'application matériel (alinéa 1) 

(a) Matières couvertes 

(b) Matières non couvertes 

B. Champ d'application géographique (alinéa 2) 

Article 2 : Interprétation 

A. Définition de « titres » 

(a) Les travaux préparatoires 
(b) La réunion de janvier 

B. Définition d '« intermédiaire teneur de compte » 

C. Définitions du « compte de titres », du « droit 
dérivé du compte » et du « titulaire de compte » 

(a) « compte de titres » 

(b) « droit dérivé du compte » 

(c) « titulaire de compte » 

D. « Transfert » 

86 

90 

90 

90 

92 

92 

92 

92 

94 

96 

96 

96 

96 

98 

E. « Nantissement » 

F. « Opposabilité » 

G. « Administrateur de l'insolvabilité » et « pro
cédure d'insolvabilité » 

H. Article 2, alinéa 2 

I . Article 2, alinéa 3 

Article 3 : Détermination de la loi applicable 

A. Remarques générales 
B. Situation impliquant plusieurs intermédiaires 

Article 4 : Détertnination du lieu de situation de 
l'intermédiaire teneur de compte pertinent 

A. Les principes approuvés 

(a) « Lieu de l 'intermédiaire teneur de compte per
tinent » = « lieu oij est tenu le compte de titres 

(b) Prévisibilité 

B. Le compromis de la réunion de janvier 

C. Le projet de texte soumis par le Bureau 
Permanent, l'Expert juridique auprès du Bureau 
Permanent et le Président du groupe de rédac
tion de février 2001 

D. Les discussions informelles menées à la suite 
de la réunion de janvier (le projet de mars 
2001) 

(a) Prévisibilité 

(b) Le respect du principe de la lex rei sitae 

(i) Surveillance réglementaire 

(ii) Le critère comptable 

(iii) Les besoins d'information interne et externe 

E. La solution de repli prévue à l 'alinéa 3 

(a) Évaluation de critères objectifs (« balancing 
test ») 

(b) Règles résiduelles fondées sur un seul facteur, 
en particulier le « lieu de constitution » 

F. La « liste noire » dans le projet de mars 2001 

Article 5 : Domaine de la loi applicable 

Article 6 : Faillite 

A. Respect d'un droit opposable (alinéa 1) 

B. Les réserves (alinéa 2) 

(a) Le Projet de Convention d ' U N i D R O i T relative 
aux garanties internationales portant sur des 
matériels d 'équipements mobiles 

(b) Le Règlement de l 'Union européenne relatif 
aux procédures d'insolvabilité 

Article 7 : Applicabilité générale de la Convention 

Article 8 : Exclusion du renvoi 

Article 9 : Lois d'application immédiate 

98 

98 

100 

100 

100 

100 

102 

102 

102 

104 

104 

106 

106 

106 

106 

106 

108 

108 

108 

108 

110 

110 

112 

112 

114 

114 

116 

116 

82 Rapport du Croupe de travail Rapport du Groupe de travail 



Report on the meeting of the Working 
Group of Experts (15 to 19 January 2001) 
and Related Informai Work Conducted by 
the Permanent Bureau on the Law 
Applicable to Dispositions of Securities 
Held with an Intermediary 

P R E P A R E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Preliminary Document No 2 of June 2001 

Table of Contents 

I N T R O D U C T I O N 87 

A. Terms of référence, représentation and chair-
manship 87 

B. General présentation of the Project - an overview 87 

C. Results of the meeting 89 

D. Prior and subséquent informai work 89 

B R I E F C O M M E N T A R Y O N T H E T E N T A T I V E T E X T 

F O R A D R A F T C O N V E N T I O N P R E P A R E D A T T H E 

M E E T I N G A N D R E S U L T S O F T H E I N F O R M A L 

W O R K C O N D U C T E D P R I O R T O A N D A F T E R T H E 

M E E T I N G 

Article 1: Scope of the Convention 89 

A. Substantive scope (paragraph 1) 91 

(a) Matters covered 91 

(b) Matters not covered 91 

B. Géographie scope (paragraph 2) 93 

Article 2: Interprétation 93 

A. Définition of "securities" 93 

(a) The discussions prior to the January meeting 93 
(b) The January meeting 95 

B. Définition of "securities intermediary" 97 

C. Définit ion of "securities account", "account 
r i g h f and "account holder" 97 

(a) "securities account" 97 

(b) "account r i g h f 97 

(c) "account holder" 99 

D. "Disposition" 99 

E. "Pledge" 99 

F "Perfection" 99 

G. "Insolvency proceedings" and "insolvency 
administrator" 99 

H. Article 2, paragraph 2 99 

I . Article 2, paragraph 3 101 

Article 3: Détermination of the Applicable Law 101 

A. General comments 101 
B. Fact pattern involving several intermediaries 101 

Article 4: Détermination of the Place ofthe Relevant 
Securities Intermediary 103 

A. The principles agreed upon 103 

(a) "Place of the relevant intermediary" = "place 
where the securities account is maintained" 103 

(b) Ex ante certainty 103 

B. The compromise reached at the January meeting 105 

C. Draft of the Permanent Bureau, Légal Expert 
to the Permanent Bureau and the Chair of the 
drafting group of February 2001 105 

D. The informai discussions after the January 
meeting (the March 2001 draft) 107 

(a) Ex ante certainty 107 

(b) Respect of the lex rei sitae principle 107 

(i) Regulatory supervision 107 

(ii) Accounting régime 107 

(i i i) Internai or external reporting 109 

E. The fall-back test in paragraph 3 109 

(a) Balancing test 109 

(b) Single factor fall-back tests, in particular the 
"legally established" test 109 

F The "black list" in the March 2001 draft I I I 

Article 5: Scope of the Applicable Law 111 

Article 6: Insolvency 113 

A. Respect of validly perfected interests (para
graph I) 113 

B. The qualifications (paragraph 2) 115 

(a) Draft U N I D R O I T Convention on International 
Interests in Mobile Equipment 115 

(b) The European Insolvency Régulation 115 

Article 7: General Applicability 117 

Articles.- Exclusion of rsnwo'i 117 

Article 9: International Mandatory Rules 117 

Working Group Report Working Group Report 83 



A. Lois d'application immédiate du for 116 

B. Règles d'application immédiate d'un Etat tiers 118 

Article 10 : L'Ordre public 118 

Article 11 : États comprenant plusieurs systèmes de 
droit ' 120 

C O N C L U S I O N S 120 

A N N E X E A 122 

A N N E X E B 126 

A N N E X E C 130 

A N N E X E D 134 

84 Rapport du Groupe de travail 



A. Mandatory ruies of Ihe forum 117 

B. Mandatory ruIes of third States 119 

Article 10: Public Pollcy 119 

Article 11: States wlth more than one légal System 121 

C O N C L U S I O N S 121 

A P P E N D I X A 122 

A P P E N D I X B 127 

A P P E N D I X C 131 

A P P E N D I X D 135 

Working Group Report 85 



I N T R O D U C T I O N 

A. Mandat, représentation et présidence' 

Conforinéinent à une recommandation faite par la 
Commission spéciale de mai 2000 sur les affaires géné
rales et la politique de la Conférence de La Haye de droit 
international privé, le Secrétaire général a convié un Groupe 
de travail d'experts en vue d'examiner la possibilité de 
préparer et d'adopter, dans le cadre d'une procédure accé
lérée, un nouvel instrument portant sur la loi applicable 
aux aspects réels d'une disposition de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire^. 

Ce Groupe de travail s'est réuni du 15 au 19 janvier 2001 
à La Haye au Palais de la Paix. 119 experts de 29 Etats 
membres de la Conférence et de 17 organisations interna
tionales ont pris part à la réunionl 

Le Groupe de travail a été ouvert par M . Teun Struycken, 
Président de la Commission d'Etat néerlandaise de droit 
international privé. Sur sa proposition. Madame Kathryn 
Sabo (Canada), a été élue à l 'unanimité Présidente du 
Groupe de travail. Au cours de la réunion, un groupe de 
rédaction a été établi. Sur une proposition de la prési
dence, Sir Roy Goode (Royaume-Uni) a été élu à l'unani
mité Président de ce groupe de rédaction. Le Bureau 
Permanent a accompli le rôle de Rapporteur. 

B. Présentation générale du sujet - un aperçu^ 

La règle traditionnelle de conflit de lois pour déterminer 
les aspects réels d'un transfert en pleine propriété ou d'un 
nantissement de titres est celle de la lex rel sitae (aussi 
désignée sous le nom de lex cartae sitae ou de lex situs). 
En vertu de ce principe, la validité de la disposition des 
titres est déterminée par la loi du lieu où se situent les 
titres. Bien que simple d'application en matière de titres 

' C o m p t e tenu du c a r a c t è r e t r è s technique de la m a t i è r e , le Bureau Permanent 
s'e.sl assure l ' a ide de conseils externes et a d e m a n d é à M . R ic i i a rd Potok (de 
Potok & C o ) d ' ag i r en q u a l i t é d ' E x p e r t j u r i d i q u e a u p r è s du Bureau Permanent 
pour la p r é p a r a t i o n et la r é a l i s a t i o n de ce proje t . L e Bureau Perinanent remer
c ie M . Potok pour sa p r é c i e u s e c o l l a b o r a t i o n dans la p r é p a r a t i o n du p r é s e n t 
Rapport . 
- Dans SCS termes p r é c i s , la r e c o m m a n d a t i o n s u g g è r e que le sujet suivant 
soit inscr i t , en p r i o r i t é , à l ' o rd re du j o u r des travaux fu tu r s de la C o n f é r e n c e ; 
« les con f l i t s de lois en i n a t i è r e de s û r e t é s sur des ti tres d é t e n u s par des in ter
m é d i a i r e s , é t a n t en tendu que. sans a t tendre la c o n f é r e n c e d i p l o m a t i q u e , un 
G r o u p e de t ravai l ouver t à tous les Etats membres et aux experts et associa
t ions s p é c i a l i s é s dans ce domaine , puisse ê t r e l é u n i a f i n d 'examiner , en c o o p é 
r a t i on avec d 'au t res organ isa t ions in te rna t iona les , tel les que la C N U D C I et 
U N I D R O I T . et le secteur p r i v é , la f a i s a b i l i t é d ' é t a b l i r un nouve l ins t rument en 
la m a t i è r e . » V o i r les « Conc lus ions de la C o n m i i s s i o n s p é c i a l e de ma i 2 0 0 0 
sur les a f fa i res g é n é r a l e s et la po l i t i que de la c o n f é r e n c e ». p r é p a r é e s par le 
Bureau Permanent. D o c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o 10. j u i n 2000 . à l ' i n t e n t i o n de 
la D i x - n e u v i è i r i e session, pages 25-26 et 27. Ces conclus ions figurent sur le 
site Internet de la C o n f é r e n c e de L a Haye ( < ht tp : / /wvvw.hcch.net > ) sous la 
rub r ique Travaux en cours. I l est à noter que dans sa vers ion anglaise, cette 
r ecommanda t ion renvoie aux « c o n f l i t de lois en m a t i è r e de s û r e t é sur t i tres ». 
Cette r é f é r e n c e est à la f o i s t rop large et t rop é t r o i t e : p r e m i è r e m e n t , el le est 
t rop large dans la mesure où e l le s u g g è r e que la C o n v e n t i o n p r o p o s é e s'ap
p l ique é g a l e m e n t aux systèmes de détention directe, alors que le p ro je t a t o u 
j o u r s é t é c o n ç u c o m m e é t a n t l i m i t é aux t i t res d é t e n u s de m a n i è r e ind i rec te : 
d e u x i è m e m e n t , la r é f é r e n c e p a r a î t t r op é t r o i t e p u i s q u ' e l l e s u g g è r e de f a ç o n 
i n a p p r o p r i é e que la C o n v e n t i o n p r o p o s é e ne s ' app l ique q u ' a u x seules o p é r a 
t ions de s û r e t é et non à la vente de ti tres (pour plus de d é t a i l , v o i r les c o m 
mentaires à l ' a r t . 1). 

' Une liste c o m p l è t e des par t ic ipants est reprodui te en annexe à ce rapport 
( A n n e x e A ) . 
*• Pour une p r é s e n t a t i o n et analyse c o i u p l è t e des questions j u r i d iques l i é e s à 
ce proje t , v o i r « L a l o i appl icable aux actes de d ispos i t ions de ti tres d é t e n u s 
dans le cadre d ' u n s y s t è m e de d é t e n t i o n indirecte » . Rappor t é t ab l i par Chr i s tophe 
Bernasconi . Documen t p r é l i m i n a i r e N o I de novembre 2000 à l ' i n t e n t i o n du 
G r o u p e de t ravai l de j anv i e r 2001 (ci-dessus d é s i g n é c o m m e D o c u m e n t p r é l i 
m i n a i r e N o 1 ou D o c . p r é l . N o I ) . Ce Rappor t a servi de document de base 
pour les travaux de la r é u n i o n de janvier . 

au porteur ou de titres détenus de manière directe, ce prin
cipe soulève des interrogations dans le cadre d'un système 
de détention indirecte, c'est-à-dire lorsque des titres sont 
détenus par un ou plusieurs intermédiaires. Historiquement, 
beaucoup de systèmes juridiques ont essayé d'appliquer 
cette règle traditionnelle à des titres détenus par des inter
médiaires en adoptant « l'approche de la transparence » 
(look tlirough approach), c'est-à-dire en considérant chaque 
intermédiaire comme « transparent » et en déterminant la 
loi applicable en fonction du lieu de situation de l 'émet
teur, du registre de l 'émetteur ou du lieu de situation des 
certificats représentant un titre. Toutefois, de sérieuses 
difficultés de nature structurelle, juridique ou pratique peu
vent surgir en tentant d'appliquer ce principe au système 
moderne de détention indirecte. 

Lorsque, comme cela est souvent le cas, un portefeuille 
diversifié de titres émis dans divers pays est donné en 
sûreté, le bénéficiaire de la sûreté doit satisfaire aux condi
tions imposées par la loi de l'Etat de chaque émetteur, 
registre et / ou conservateur des titres. De plus, dans plu
sieurs systèmes juridiques, le résultat de l'application du 
principe de la transparence est incertain - ce principe 
conduit-il à l'application de la loi du lieu de situation de 
l 'émetteur, du lieu du registre ou du lieu des certificats 
représentant les ritres ? Enfin, même si le bénéficiaire de 
la sûreté est en mesure, sur un plan théorique, de détermi
ner la loi applicable, i l est souvent impossible d'obtenir 
l ' information nécessaire pour déterminer concrètement 
quelle est la loi applicable. Ainsi, lorsque les titres sont 
détenus par plusieurs intermédiaires, le bénéficiaire de la 
sûreté se trouvera souvent dans l'impossibilité de détermi
ner où le dépositaire national central de titres conserve les 
certificats. I l se peut également que le bénéficiaire de la 
sûreté ne soit pas en mesure de déterminer une seule loi 
applicable, mêine s'il a accès à l'information, lorsque les 
certificats d'une seule émission sont en réalité détenus 
dans plusieurs Etats. Pour ces motifs, plusieurs experts 
considèrent que l'approche de la transparence ne conduit 
pas à la cerdtude requise et n'est pas adaptée au contexte 
moderne. 

Une autre approche consiste à apphquer la loi du lieu de 
l 'intermédiaire qui tient le compte au crédit duquel sont 
inscrits les titres (« le lieu de l ' intermédiaire pertinent » 
ou « PRIMA »). Le principal avantage de PRIMA est que 
la quesrion de savoir si le bénéficiaire de la sûreté obtient 
un droit opposable aux tiers est soumise à une seule loi 
même si un portefeuille diversifié de titres émis dans plu
sieurs Etats est donné en sûreté. De plus, le principe 
PRIMA peut être considéré comme un développement de 
la règle de la lex rei sitae. En effet, le droit d'un bénéficiaire 
d'une sûreté portant sur des titres inscrits au crédit d'un 
compte se trouve au lieu de situation de ce compte (de 
plus, i l s'agit vraisemblablement du seul lieu où le 
bénéficiaire économique des titres est inscrit)''. 

^ V o i r aussi les co inmenta i res i l l ' a r t . 3. ci-dessous, p . 100 - P R I M A a d é j à 
é t é c o n s a c r é dans plusieurs actes l é g i s l a t i f s en B e l g i q u e , au L u x e m b o u r g , en 
France, en A l l e m a g n e ainsi qu ' aux Eta ts -Unis ( v o i r D o c . p r é l . N o I , p . 60-62 . 
Pour r A l l e m a g n e , v o i r les r é f é r e n c e s dans le D o c . p r é l . N o 1. note 75 ) . L e 
p r inc ipe est ac tuel lement à l ' é t u d e dans plus ieurs autres j u r i d i c t i o n s ( n o t a m 
m e n t en A u s t r a l i e , au Canada , au Japon , aux B e r m u d e s , aux î l e s V i e r g e s 
B r i t a n n i q u e s a ins i q u ' a u x A n t i l l e s N é e r l a n d a i s e s : v o i r D o c . P r é l . N o 1. 
p. 62 -64) . A u niveau r é g i o n a l , la D i r e c t i v e e u r o p é e n n e concernant le c a r a c t è r e 
d é f i n i t i f du r è g l e m e n t de 1998 (D i r ec t i ve 9 8 / 2 6 / C E du Parlement e u r o p é e n et 
du Conse i l du 19 ma i 1998 concernant le c a r a c t è r e d é f i n i t i f du r è g l e m e n t dans 
les s y s t è m e s de paiement et de r è g l e m e n t des o p é r a t i o n s sur t i tres. JOCE 1998. 
L 166/45) a a d o p t é P R I M A pour l ' ensemble des Etats inembres de l ' U n i o n 
e u r o p é e n n e , b ien que la t ranspos i t ion en d ro i t na t ional ne soit pas u n i f o r m e 
dans l ' ensemble de ces Etats. Dans un cer ta in nombre d 'Etats membres , P R I M A 
a é t é adopte un iquement pour les banques centrales, la Banque Centra le euro
p é e n n e et certains é t a b l i s s e m e n t s par t ic ipant aux s y s t è m e s n o m m é m e n t d é s i 
g n é s en q u a l i t é de b é n é f i c i a i r e de s û r e t é s , alors que dans d'autres Etats membres , 
la t r anspos i t ion de la D i r e c t i v e s'est f a i t e de m a n i è r e p lus g é n é r a l e en vue 
d ' é t e n d r e la p ro tec t ion aux intervenants sur les m a r c h é s financiers (pour p lus 
de d é t a i l s , v o i r I B A / C M F B u l l e t i n n ' '2 . octobre 1999). Dans le cadre du pro je t 
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I N T R O D U C T I O N 

A. Terms of référence, représentation and 
chairmanship' 

Pursuant to a Recommendation made by the Spécial 
Commission of May 2000 on General Affairs and Policy 
of the Hague Conférence on Private International Law, the 
Secretary General convened a Working Group of experts 
to examine the possibility of preparing and adopting, 
through a "fast track" procédure, a new instrument on the 
question of the law applicable to the proprietary aspects 
of dispositions of securities held with an intennediary} 

This Working Group met from 15-19 January 2001 in The 
Hague at the Peace Palace. The meeting was attended by 
119 experts from 29 différent Member States and 17 inter
national organisations.^ 

The Working Group meeting was opened by Mr Teun 
Struycken, Chairman of the Netherlands Standing Govern
ment Committee for the Codification of Private International 
Law. He proposed as Chair Mrs Kathryn Sabo (Canada), 
who was subsequently elected unanimously by the Working 
Group. During the course of the meeting, a drafting group 
was established. Following a proposai from the Chair, Sir 
Roy Goode (United Kingdom) was unanimously elected 
Chairman of the drafting group. The Permanent Bureau 
acted as Reporter 

B. General présentation of the project - an overvieW* 

The traditional conflict of laws rule for determining the 
proprietary aspects of a transfer or pledge of securities is 
based on the lex rei situe principle (also referred to as the 
lex cartae situe or the lex situs principle). Under this prin
ciple, the validity of the disposition is determined by the 
law of the place where the securities are located. Although 

' G i v e n the ve ry spec ia l i sed nalLirc of" Ihc s u b j c c l ma t l c r . the Pe rmanen t 
Bureau .sought external adviee and askcd M r R icha rd Polok ( o f Potok & C o ) 
to act as L é g a l Exper t and to assist the Permanent Bureau l o p r é p a r e and carry 
out this Project . T h e Permanent Bureau acknowledges the valuable c o n t r i b u t i o n 
o f M r Potok in prepar ing this Report . 
- I n its f u i ! term.s, the Recommenda t i on suggests lha l the l ' o l l o w i n g i t em be 
inc luded , w i t h p r i o r i t y , in the Conference ' s Agenda fo r f u t u r e w o r k : "the ques
t i o n o f the l aw app l i cab le to the t a k i n g o f securi t ies as c o l l a t é r a l , it b e i n g 
unders tood l h a l , w i l h o u t w a i t i n g f o r the D i p l o m a t i e C o n f é r e n c e , a w o r k i n g 
g roup open to a i l M e m b e r States, to experts and associations specialised in the 
field. s h o u l d convene to e x a m i n e , in c o l l a b o r a t i o n w i t h o l h e r i n t e r n a t i o n a l 
organisa t ions , no tab ly U N C I T R A L and U N M J R O I T , and the pr iva te sector, the 
f e a s i b i l i t y o f d r a w i n g up a new ins t rument on this topie ." See the "Conc lus ions 
o f the S p é c i a l C o m m i s s i o n o f M a y 2()()() on General A f f a i r s and P o l i c y o f the 
C o n f é r e n c e " , prepared by the Permanent Bureau . Prel . D o c . N o 10 o f June 
2 0 0 0 , f o r the a t t en t ion o f the N i n e t c e n t h Session, pp. 2.5-26 and 27 ; t h è s e 
C o n c l u s i o n s are a v a i l a b l e on the webs i t e o f the Hague C o n f é r e n c e 
( < h t tp : / /www.hcch .ne t > ) under the heading " W o r k in progress". One may add 
that the r é f é r e n c e to " the law appl icable to the takin^^ of securities as collat
éral" is bo th too broad and too nar row: hrst . too broad as i l m i g h t suggesl lha l 
the proposed C o n v e n t i o n exlends lo direct ho ld ings a l though the pro jec t has 
a iways been conce ived as be ing l i m i t e d l o inclirecily he ld securi t ies: secondiy. 
1 0 0 na r row as it i nco r r ec l l y suggests lhat Ihe proposed C o n v e n t i o n may o n l y 
app ly to pledges and t i t l e t ransfer arrangements and not to ou t r igh t sales o f 
securit ies ( f o r more d é t a i l s , sec comment s under A r t . I ) . 
^ A f u l l list o f par t ic ipanls is a l lachcd to the p r é s e n t R e p o i l ( A p p e n d i x A ) . 

For a f u l i p r é s e n t a t i o n and analysis o f the l éga l i.ssues i n v o l v e d , see " T h e 
L a w A p p l i c a b l e to Dispos i t ions o f Securi t ies H e l d T h r o u g h Ind i rec t H o l d i n g 
Sys tems" , Repor t p repa red by C h r i s t o p h e B e r n a s e o n i . Pre l , D o c . N o I o f 
N o v e m b e r 2 0 0 0 f o r the a t tent ion o f the W o r k i n g G r o u p o f January 2001 (here-
i n a f l e r re fe r red l o as " P r e l i n i i n a r y D o c u m e n t N o I " or "Pre l . D o c . N o ! " ) . 
Tha t Report served as the basic w o r k i n g document al the January mee t ing and 
is avai lable on the websi te o f the Hague C o n f é r e n c e . 

easy to apply in the case of bearer securities or directly 
held securities, this test does not fit well with an indirect 
holding pattern, i.e., where securities are held through one 
or more intermediaries. Historically, many jurisdictions 
have attempted to apply this traditional test to indirectly 
held securities by "looking through" the tiers of interme
diaries to the laws of one or more of the following: the 
jurisdiction of incorporation of the issuer, the location of 
the issuer's register or the location of the actual underly-
ing securities certificates (the "look-through" approach). 
However, there are severe conceptual, légal and practical 
difficulties potentially arising from the application of this 
approach in the modem context of indirect holding pat-
terns for securities. 

Where - as is often the case - a diversified portfolio of 
securities is provided as collatéral, the collatéral taker 
would have to satisfy the laws of the jurisdiction of each 
issuer, register and / or physical custodian of the securi
ties. In addition, in many jurisdictions it is uncertain 
exactly what the légal rule is when applying the look-
through approach - is it the law of the place of the issuer, 
the place of the register or the place of the underlying 
securities? Finally, even i f the collatéral taker did know 
the relevant test, often it is not possible to obtain the nec-
essary information to ascertain how to apply the test. For 
example, a holding through various tiers of intermediaries 
may not enable the collatéral taker to discover where the 
national central securities depositary actually stores the 
certificates, i f any exist. In some circumstances, the collat
éral taker may not be able to point to a single jurisdiction, 
even i f it had access to information, where the underiying 
certificates of a single issue are kept in more than one 
jurisdiction. For thèse reasons, the look-through approach 
is considered by many neither to provide the necessary 
certainty, nor to be practicable in the modem context. 

An alternative approach is to look to the law of the loca
tion of the intermediary maintaining the account to which 
the securities are credited (the "place of the relevant inter
mediary approach" or "PRIMA") . The major advantage of 
PRIMA is that the question of whether the collatéral taker 
receives a perfected interest wi l l be governed by the law 
of one jurisdiction even where a portfolio of securities of 
issuers from différent countries is involved. Furthermore, 
the application of PRIMA can be seen as an appropriate 
extension of the lex rei situe principle - the location of 
the collatéral taker's interest in securities credited to a 
securities account is (and the bénéficiai ownership of the 
securities themselves is most likely only recorded) where 
the securities account is located.^ 

See also the comment s on A r t . 3, infra, p . 101 . - P R I M A has aiready been 
s ta tu tor i ly adopted in B e l g i u m . L u x e m b o u r g . France. G e r m a n y and the U n i t e d 
States (see Prel . D o c . N o 1. pp . 6 L 6 3 : f o r Germany . see the r é f é r e n c e s i n Prel . 
D o c . N o I . foo tno te 75) . I t is presently also be ing considered f o r enactment in 
a number o f o lher j u r i s d i c t i o n s ( i n c l u d i n g . a l least. Aus t r a l i a . Canada. Japan. 
Be rmuda , the B r i t i s h V i r g i n Islands and the Nether lands A n t i l l e s ; sec Prel . Doc . 
N o 1. pp. 63 -65) . A t a r é g i o n a l level . the E U Seulement F i n a l i t y D i r ec t ive o f 
1998 (D i r ec t i ve 98 /26 /EC o f the European Parl iament and o f the C o u n c i l o f 
M a y 1998 on seulement finality i n p a y m e n l and securities sett lement Systems. 
OJEC 1998. L 166/45: re fe r red to as the E U Sett lement F i n a l i t y D i r e c t i v e ) has 
adopted P R I M A in a i l E U M e m b e r States, a l though i m p l e m e n t a t i o n has not 
been ent i re ly u n i f o r m . I n some M e m b e r States. P R I M A has been adopted o n l y 
i n r e la t ion to central banks, the European Centra l Bank and cer ta in sett lement 
System par t ic ipants as c o l l a t é r a l takers, w h i l e i n others it has been adopted 
more b road lv to p ro lee l c o m m e r c i a l counterpart ies as w e l l ( f o r more d é t a i l s , 
see I B A / C M F B u l l e t i n N o 2 o f Oc tober 1999). Unde r the proposed D i r e c t i v e 
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c. Conclusions de la réunion 

D'emblée, i l doit être souligné que les experts ont unani
mement conclu que la Conférence de La Haye non seu
lement était en mesure mais qu 'elle devrait effectivement 
élaborer, dam le cadre d'une procédure accélérée, une 
Convention sur la loi régissant certains aspects réels des 
opérations sur titres détenus auprès d'intermédiaires. 

Cela étant dit, le Groupe de travail est allé au-delà d'un 
simple examen de la possibilité de réaliser un tel projet et, 
après avoir eu la possibilité d'étudier les principales ques
tions de fond soulevées, a élaboré un « texte préliminaire 
des dispositions clés d'un futur projet de Convention » 
(Document de travail No 16 de la réunion de janvier, 
reproduit comme Annexe B au présent Rapport ; ci-après 
désigné « projet de janvier »). Ce texte préliminaire a été 
élaboré par le groupe de rédaction et a été discuté en 
séance plénière le dernier jour de la réunion. En vue de 
refléter les résultats de la discussion du dernier jour, le 
Bureau Permanent, en coopération avec l'Expert juridique 
auprès du Bureau Permanent et le Président du groupe de 
rédaction, a préparé et distribué en février 2001 un texte 
préliminaire modifié, pour consultation ultérieure (ci-après 
désigné « projet de février »). 

Aussi bien le projet de janvier que celui de février reflète 
le soutien unanime des experts en faveur de PRIMA comme 
facteur de rattachement approprié à insérer dans la future 
Convention. Aucun expert n'a, à aucun moment, donné 
son appui à l'approche de la transparence. Bon nombre 
d'experts ont considéré PRIMA comme étant un dévelop
pement cohérent du principe de la lex rei situe aux titres 
détenus auprès d'intermédiaires*. 

D. Travaux informels préparatoires et consécutifs à la 
réunion 

Compte tenu du calendrier serré suggéré par les Etats 
membres pour ce projet et de la nécessité d'adopter une 
procédure accélérée si l 'objectif de finaliser une Convention 
en 2002 doit être atteint^ le Bureau Permanent a organisé, 
préalablement à la réunion de janvier 2001, trois appels de 
conférence auxquels 30 à 50 experts ont participé. L'objectif 
de ces appels était d'identifier les principales difficultés à 
examiner par le Groupe de travail et, si possible, de pro

poser des réponses**. Ces appels ont, en général, été qualifiés 
d 'extrêmement utiles et efficaces pour préparer la réunion 
de janvier. 

Ce processus informel a été maintenu après la réunion 
de janvier. Le Bureau Permanent a en effet continué d'exa
miner avec des experts juridiques le texte préliminaire 
élaboré en janvier et à coopérer étroitement avec des pra
ticiens pour s'assurer que la future Convention propose 
une solution répondant aux besoins de la pratique des 
marchés financiers et conduisant au degré de certitude 
requis. Un quatrième appel de conférence a été organisé 
le 20 avril 2001 en vue d'examiner les nombreux com
mentaires et nouvelles suggestions relatifs au projet de 
février qu'un grand nombre d'experts avait soumis. Environ 
45 experts de 15 Etats différents ont participé à ce qua
trième appel. 

La grande majorité des délégations a largement soutenu le 
processus informel, soulignant notamment que les diffé
rents appels de conférence offraient la possibilité d'identifier 
et - si nécessaire - de clarifier certains points et d'exa
miner d'éventuelles solutions. D'autres délégations se sont 
toutefois inquiétées d'un éventuel manque de transparence 
de ce processus informel et de la difficulté d'assurer une 
participation représentative. A cet égard, i l convient de 
souligner qu'aucune décision n'a été prise pendant ou 
après les appels de conférence et que toutes les questions 
discutées durant ces appels de conférence ont pu être entiè
rement réexaminées lors de la réunion de janvier - et par 
ailleurs pourront faire l'objet d'un réexamen lors de toute 
réunion future. Compte tenu de la décision qui doit être 
prise sur le calendrier futur de ce projet'^ i l est suggéré de 
continuer le processus informel, sous réserve des condi
tions de transparence strictes qui ont été appliquées jus
qu 'à aujourd'hui. 

L'objet de ce Rapport est de fournir un premier bref com
mentaire sur les dispositions clés élaborées lors de la 
réunion de janvier. Des références aux travaux informels 
effectués préalablement et postérieurement à la réunion de 
janvier seront faites là oiî elles s'avèrent appropriées. 

B R E F C O M M E N T A I R E S U R L E T E X T E P R E L I M I N A I R E 

É L A B O R É L O R S D E L A R E U N I O N D E J A N V I E R E N 

V U E D U N P R O J E T D E C O N V E N T I O N E T R É S U L T A T S 

D E S T R A V A U X I N F O R M E L S E F F E C T U É S A V A N T E T 

A P R È S L A R É U N I O N D E J A N V I E R 

de Di rec t ive du Parlement e u r o p é e n et du Consei l concernant les contrats de 
garanties f i n a n c i è r e s ( d é s i g n é e c o m m e Di rec t ive sur l ' u t i l i s a t i o n t r a n s f r o n t a l i è r e 
des s û r e t é s ) . P R I M A d o i t ê t r e a p p f i q u é c o m m e r è g l e g é n é r a l e à toutes les 
s i tua t ions dans lesquel les des t i t res i n t e r m é d i é s sont d o n n é s en .sûreté ( v o i r 
Tar t . 10 de la D i r e c t i v e , tel que p r o p o s é par la C o i n m i s s i o n e u r o p é e n n e le 27 
mars 2 0 0 1 . C O M ( 2 0 0 I ) 168 f i n a l . 2001 /2006 ( C O D ) ; anciennement art. 11 du 
Working document on Colkitenil froni tlie Coiiïiiiission !o relevtint hodies for 
consultation: Firsl preliminat-x draft pfoposal for a Directive. IDocwnenl tnnn-
l,er C4/PN D(2000). en date du 15 j u i n 2 0 0 0 ) | e n anglais u n i q u e m e m ] . 
^ V o i r ci-dessous, p . 100. 
^ L a p r inc ipa le ra ison j u s t i f i a n t P é l a b o r u t i o n de la C o n v e n t i o n p r o p o s é e dans 
le cadre d 'une p r o c é d u r e a c c é l é r é e est l ' e x t r ê m e impor tance prat ique du p ro
b l è m e a b o r d é . L o r s de la d e r n i è r e d é c e n n i e , le nombre d ' o p é r a t i o n s de cons t i 
t u t i o n de s û r e t é s a en e f f e t a u g i n e n t é de f a ç o n s ign i f i ca t ive , no tamment les o p é 
ra t ions c o m p r e n a n t un é l é m e n t d ' e x t r a n é i l é . Les mon tan t s i m p l i q u é s sont 
é n o r i r i e s - chaque j o u r des titres d 'une valeur de plusieurs m i l l i a r d s de dol la rs 
sont consti tues en s û r e t é s dans le cadre d 'une o p é r a t i o n in ternat ionale , et le 
m a r c h é con t inue à se d é v e l o p p e r rap idement . U n d é b i t e u r est en iriesure de 
r é d u i r e les c o û t s de son c r é d i t si le c r é a n c i e r accepte en s û r e t é des ti tres d é t e 
nus par le d é b i t e u r . L e b é n é f i c i a i r e d ' une te l le s û r e t é ( c r é a n c i e r ) do i t tou te fo is 
avo i r la cer t i tude d ' ob t en i r un d ro i t opposable au const i tuant de la s û r e t é et aux 
tiers. A c t u e l l e m e n t , les cond i t ions du m a r c h é ne donnent pas cette cer t i tude : 
dans plusieurs j u r i d i c t i o n s , les r è g l e s de c o n f l i t de lois appf icabies en m a t i è r e 
de droi ts r é e l s , tels que l ' o p p o s a b i l i t é et te rang de s û r e t é s concurrentes , sont 
f o i n d ' ê t r e claires. E n f a i t , dans plusieurs s y s t è m e s j u r i d i q u e s , plusieurs l é p o n s e s 
sont possibles, obl igeant ainsi le b é n é f i c i a i r e de fa s û r e t é de se c o n f o r m e r aux 
cond i t ions i m p o s é e s par pfus ieurs j u r i d i c t i o n s pour obteni r un d ro i t opposable 
aux tiers. L a p r o c é d u r e a c c é l é r é e a é t é s u g g é r é e en vue de surmonter rapide
ment ces d i f f i c u f t é s et d ' a m é f i o r e r les cond i t ions du m a r c h é . 

Article 1 : Champ d'application de la Convention 

Cette disposition a un double objectif: alors que le pre
mier alinéa décrit en termes généraux le champ d'appli
cation matériel de la Convention proposée, le deuxième 
alinéa aborde le champ d'application géographique du 
futur instrument. 

* Pour fe p remie r appel , le Bureau Permanent avait c o n v i é fes experts qu i 
avaient c o n t r i b u é à l ' é l a b o r a t i o n du D o c u m e n t p r é l i i n i n a i r e N o 1 ou qu i avaient 
é t é i n v i t é s à r é p o n d r e au ques t ionnai re contenu dans le Documen t de travaif 
N o f . Les d e u x i è m e et t r o i s i è m e appels de c o n f é r e n c e é t a i e n t ouver ts à tous 
les exper ts q u i , à la v e i l l e de l ' a p p e l de c o n f é r e n c e , avaient é t é d é s i g n é s 
o f f i c i e f l e m e n t par leurs gouvernements respect i fs ou par l 'o rganisa t ion interna
t iona le en ques t ion . L e q u a t r i è i n e appel é t a i t ouve r t à tous les experts q u i 
avaient p a r t i c i p é à fa r é u n i o n de j anv ie r . U n ce i l a in nombre d'autres expei ts 
ont aussi p a r t i c i p é à cet appef. 

L e f u t u r ca lendr ier de ce p ro je t sera e x a m i n é par la C o m m i s s i o n sur les 
affa i res g é n é r a l e s et la p o l i t i q u e de la C o n f é r e n c e , qu i se r é u n i r a pendant la 
p r e m i è r e parde de la D i x - n e u v i è m e Session d i p l o m a t i q u e de la C o n f é r e n c e de 
La Haye de d r o i t in te rna t iona l p r i v é , qu i aura l ieu du 6 au 22 j u i n 2 0 0 1 . 
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c. Results of the meeting 

At the outset, it should be mentioned that the experts 
unanimously agreed that the Hague Conférence could 
and indeed should prépare, on an accelerated timetable, 
a Convention on the law applicable to proprietary aspects 
of dealings in securities held through indirect holding 
Systems. 

The Working Group, however, went further than merely 
considering the feasibility of the project and, after having 
had the opportunity to examine the major issues of sub
stance raised, drew up a "tentative text of the key provi
sions for a future draft Convention" (Work. Doc. No 16 of 
the January meeting, reproduced as Appendix B to the 
présent Report; hereinafter referred to as the January draft). 
This tentative text was prepared by the drafting group and 
discussed by the plenary session during the final day of 
the meeting. In order to reflect the results of the final 
day's discussion, the Permanent Bureau, together with the 
Légal Expert to the Permanent Bureau and the Chair of 
the drafting group, prepared and distributed in February 
2001 an amended tentative draft text for further considér
ation (hereinafter referred to as the February draft). 

Both the January and February drafts reflect the experts' 
unanlmous support for PRIMA as the approprlate Con
necting factor to be Inchided In the future convention; no 
support was given by any of the experts at any point to 
the look-through approach. The adoption of PRIMA was 
seen by a number of delegates as the natural extension of 
the lex rel sltae principle to indirectiy held securities.^ 

D. Prior and subséquent informai work 

Given the tight agenda suggested by the Member States 
for this project and the need to act on the basis of a "fast 
track" procédure i f the goal of adopting a Convention 
during 2002 is to be achieved,' the Permanent Bureau 
organised prior to the January meeting a séries of three 
téléphone conférence calls with 30-50 participating experts. 
The aim of thèse conférence calls was to identify the main 
issues to be tackled by the Working Group and to propose 

possible answers.** The calls were in gênerai found to be 
extremely bénéficiai and effective in preparing for the 
January meeting. 

Similarly, after the January meeting, the Permanent Bureau 
continued to discuss with légal experts on an unofficial 
basis the tentative text prepared in January and to work 
closely with market participants to ensure that the future 
convention incorporâtes a solution which is both practica-
ble and provides the required level of certainty. A fourth 
conférence call was held on 20 Apr i l 2001 in order to 
discuss the numerous comments on the February draft and 
new suggestions submitted by a large number of experts. 
Around 45 experts from 15 différent States participated in 
this fourth call. 

The vast majority of délégations has been very supportive 
of the informai working process, taking into account in 
particular that the varions conférence calls provided a 
forum in which to identify and - where necessary - to 
clarify potential concerns and to explore possible solu
tions. Other délégations, however, have indicated some 
concerns about a possible lack of transparency of the infor
mai working process and their difficulty to involve a rep
résentative group of experts in this process. In this regard, 
it has to be stressed unequivocally that no décisions have 
been taken during or after the conférence calls and that ail 
the issues discussed during thèse calls were subject to a 
fu l l review during the January meeting - and indeed remain 
subject to further considération at any future meeting. 
Considering the upcoming décision on the future agenda 
to be adopted for this project,'^ it is suggested that the 
informai process should continue going forward, subject 
to the same strict conditions of transparency applied until 
now. 

In this Report, we shall try to provide a first brief com-
mentary on the key provisions drafted during the January 
meeting. Where appropriate, référence w i l l be made to the 
informai work conducted prior to and following the January 
meeting. 

B R l E F C O M M E N T A R Y O N T H E T E N T A T I V E T E X T F O R 

A D R A F T C O N V E N T I O N P R E P A R E D A T T H E M E E T I N G 

A N D R E S U L T S O F T H E I N F O R M A L W O R K C O N D U C T E D 

P R I O R T O A N D A F T E R T H E M E E T I N G 

o f Ihc European Par l iamei i t and o f the C o i m c i l on l inanc ia i c o l l a t é r a l arrange
ments ( re fer red to as the E U C o l l a t é r a l D i r e c t i v e ) , P R I M A is to be appl ied as 
a g ê n e r a i ruic to al l s i tuat ions where securities held th rough indi rec t h o l d i n g 
Systems are p rov ided as c o l l a t é r a l (see A r t . H) o f the E U C o l l a t é r a l D i r e c t i v e 
as proposed by the European C o i n m i s s i o n on 27 M a r c h 2(){)1, C O M ( 2 0 0 I ) 168 
l i n a l . 2 0 0 1 / 0 0 8 6 ( C O D ) ; f o r m e r l y A r t . 11 o f the Working Document on 
Collaleral froni llie Commission to feîevant hodies for consultation. First 
Prciiminurx Draft Proposai for a Directive. I^ocuinent numl}er C4/PN D(2000). 
dated 15 June 2000) . 

Sec tnfra. p. 101. 
' T h e m a i n reason f o r a i m i n g to reach early agreement on the text o f the sug
gested C o n v e n t i o n is the t remendous p rac l i ca l impor t ance o f the u n d e r l y i n g 
issue. T h e last d é c a d e has seen a sharp increase in the number o f co l la tera l i sed 
arrangements w i t h i n the financial services indust ry , pa r t i cu la r ly those i n v o l v i n g 
a cross-bordcr é l é m e n t . The exposures i nvo lved are ex t remely large - each day 
hundrcds o f b i l l i o n s o f dol lars o f securi t ies are p r o v i d e d as c o l l a t é r a l under 
arrangements i n v o l v i n g a cross-border é l é m e n t , and the market is g r o w i n g rap-
id ly . C o l l a t é r a l p roviders are able to reduce their b o r r o w i n g costs i f c o l l a t é r a l 
takers arc w i l l i n g to accept securities held by the c o l l a t é r a l p rov ide r as co l l a t 
é r a l . C o l l a t é r a l takers. however , need to be cer ta in that they have an interest in 
the securit ies that is enforceable against the c o l l a t é r a l p rov ide r and as against 
t h i r d parties (i.e.. a per fec ted interest) . Today ' s market real i ty does not p rov ide 
this cer ta in ty : i n inany j u r i s d i c t i o n s , ex i s t ing c o n l l i c t o f laws ruIes w i t h respect 
to p ropr ie ta ry issues, such as pe r fec t ion and pr ior i t i es o f c o m p e t i n g securities 
intercsts. are by no means clear. In fact . in some j u r i s d i c t i o n s m u l t i p l e answers 
are possible , w h i c h results i n a c o l l a t é r a l laker needing to pcrfee t in a number 
o f j u r i s d i c t i o n s . The "fas t t r ack" p r o c é d u r e has bccn suggested to overcome 
t h è s e d i f h c u l t i e s q u i c k l y w i t h a v i e w to c l a r i f y i n g the pos i t ion f o r the benef i t 
o f the market . 

Article 1: Scope of the Convention 

This provision has two basic purposes: while paragraph I 
describes in broad terms the substantlve scope of applica
tion of the proposed Convention, paragraph 2 addresses 
its géographie scope. 

» For the l i rs t ca l l , the Permanent Bureau inv i t ed experts w h o had c o n t r i b u t c d 
to P re l im ina ry D o c u m e n t N o 1 or w h o had been i n v o l v e d in the replies to the 
ques t ionna i re con ta ined i n W o r k i n g D o c u m e n t N o I . T h e second and t h i r d 
c o n f é r e n c e calls were open to a l l delegates w h o had been o f f i c i a l l y designated 
by their respective govemmen t s o r organisat ions by the day before the c o n f é r 
ence ca l l . A f o u r t h ca l l o n 20 A p r i l 2001 (see the f o l l o w i n g cominen ts i n m a i n 
text) was open to a l l experts w h o had attended the January meet ing , w i t h a 
number o f add i t iona l experts j o i n i n g . 
^ The f u t u r e agenda f o r this projec t w i l l be examined by the C o m m i s s i o n on 
General A f f a i r s and P o l i c y o f the C o n f é r e n c e , w h i c h w i l l meet d u r i n g Part I 
o f the N i n e t e c n t h D i p l o m a t i e Session o f the Hague C o n f é r e n c e on Pr iva te 
In ternat ional Law, scheduled f o r 6-22 June 2 0 0 1 . 
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A. Champ d'application matériel (alinéa I) 

(a) Matières couvertes 

L'article 1, paragraphe 1, est rédigé en termes généraux et 
utilise l'expression «aspects de droits rée l s» sans toute
fois définir le contenu de ces droits réels. De telles dispo
sitions introductives sont très répandues dans les traités 
existants et se trouvent en effet dans la plupart des 
Conventions modernes de La Haye'". Leur manque de pré
cision apparent ne doit pas être surestimé : ces disposi
tions ne font que brosser les grands traits du domaine 
juridique auquel la Convention s'applique. L'article 1, 
paragraphe 1, doit être lu en rapport avec l'article 5 qui 
contient une liste détaillée des questions spécifiques abor
dées par la Convention". Lors de la réunion de janvier et 
des travaux informels effectués depuis, plusieurs experts 
ont suggéré d'insérer à l'article 1 une référence explicite 
à l'article 5 pour assurer clarté et cohérence'-. 

Même sans référence explicite à l'article 5, l'utilisation 
du terme général « aspects de droit réels » à l'article 1 
reste très utile, car cela indique très clairement que la 
Convention ne s'applique pas aux aspects contractuels 
d'une transaction. Comme il l'avait déjà été mentionné 
dans le Document préliminaire No 1, une opération de 
constitution de sûretés ou un transfert en pleine propriété 
d'un bien, comporte toujours deux aspects : en premier 
lieu, un aspect contractuel, décrivant les obligations réci
proques des parfies à l 'opération, et, en deuxième lieu, un 
aspect réel qui traite du transfert des droits sur le bien. La 
Convention proposée ne porte que sur le deuxième aspect, 
à savoir sur la désignation de la loi appropriée pour régir 
les aspects réels d'une disposition de titres détenus par 
des in te rm édia ires''. 

Les aspects contractuels d'un accord en vertu duquel une 
telle disposition est faite sont couverts par des règles de 
conflit de lois distinctes. Ces règles sont en général claires 
et précises et permettent aux parties de choisir la loi appli
cable. Dans le cadre d 'opérat ions portant sur des titres 
intermédiés, ces règles ne posent pas de problèmes 
spécifiques qui devraient être abordés expressément dans 
la Convention proposée. Une telle distinction explicite 
entre aspects contractuels et aspects réels a déjà fait l 'ob
jet de précédentes Conventions de La Haye. En effet, la 
Convention de 1958 sur la loi applicable au transfert de 
la propriété en cas de vente à caractère international 
d'objets mobiliers a été négociée séparément de la 
Convention de 1955 sur la loi applicable aux ventes à 
caractère international d'objets mobiliers corporels'''. 

De plus, i l peut être noté que l'utilisation du terme « opé
ration » limite la Convention aux transactions consen
suelles, par opposition aux droits naissant de plein droit'". 
Enfin, la disposition spécifie que la Convention ne s'ap
plique qu'aux seuls régimes de détention indirecte, excluant 

"' U n exemple p a r t i c u l i è r e m e n t é l o q u e n t est f o u r n i par l ' a r t i c l e p remier de la 
Convention de La Haye de 1985 relative à la loi applicable au trust et à sa 
reconiutissatice. qu i se contente de d é c l a r e r que la C o n v e n t i o n « d é t e r m i n e la 
lo i appl icable au trust et r ég i t sa reconnaissance ». Le terme « trust » . les carac
t é r i s t i q u e s n é c e s s a i r e s d ' u n trust ainsi que la p o r t é e de la l o i appl icable , sont 
e x p l i q u é s et d é t a i l l é s dans les d ispos i t ions suivantes de la Conven t ion . 
" Dans le p ro je t de j anv ie r , à l ' a r t . 1. para. 1. le m o t « l e s » p r é c é d a i t la 
r é f é r e n c e aux « aspects de droi ts r é e l s ». L a suppression du mot « les » dans le 
proje t de f é v r i e r est c e n s é r é p o n d r e aux p r é o c c u p a t i o n s f o r m u l é e s par une d é l é 
ga t ion qu i cra ignai t que l 'a r t . 1 puisse ê t r e i n t e r p r é t é c o m m e é t a n t en cont ra
d i c t i o n avec la f o r m u l a t i o n de l 'a r t . 5. 
^ C o m p t e tenu du f a i t que cette d i spos i t ion ne const i tue qu ' une s i inple i n t r o -
d u c l i t m . l ' o n peut tou te fo i s s ' in terroger si un commenta i r e c l a i r et p r é c i s dans 
le Rappor t e x p l i c a t i f sur la C o n v e n t i o n ne s id ' l i i a i t pas pour at teindre l ' o b j e c 
t i f de la c l a r t é . 
•' D o c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o I , p. 16. 

" Textes d isponib les sur le site Internet de la C o n f é r e n c e de L a Haye , en 
f r a n ç a i s un iquement . 
'•̂  V o i r tou te fo i s ci-dessous, art. 2, para. ,1. 

ainsi de son champ d'application tout régime de détention 
directe"'. 

(b) Matières non couvertes 

Même sur la base d'une telle description générale, i l appa
raît clairement que la Convention ne s'applique pas : (a) 
aux droits et obligations contractuels des parties à la tran
saction portant sur les titres (voir les commentaires ci-
dessus) ; (b) aux droits et obligations contractuels d'un 
intermédiaire et d'un titulaire de compte ; (c) aux droits et 
obligations d'un émetteur de titres (incluant le droit à l'en
registrement auprès d'un émetteur, les droits de vote, le 
droit à l'obtention d'un dividende, etc. ; toutes ces ques
tions sont traditionnellement soumise à la lex societatis) ; 
(d) aux droits et responsabilités d'un teneur de registre 
(registrar) agissant pour l ' éme t t eu r ; (e) aux règlements 
relatifs à l 'émission ou aux marchés de titres ; ou (f ) aux 
dispositions de réglementation applicables à un intermé
diaire de titres. 

Pour des raisons de clarté et de prévisibilité, plusieurs 
experts ont suggéré lors des travaux informels qui ont 
suivi la réunion de janvier que les matières auxquelles la 
Convention ne s'applique pas soient expressément 
identifiées (soit à l'art. 1 ou dans un nouvel art. 2). D'autres 
experts ont souligné qu'une telle exclusion ne saurait être 
exhaustive et ne pourrait être insérée qu 'à titre illustratif. 

A cet égard, il doit être souligné que la Convention pro
posée ne porte nullement atteinte à la nature du droit 
d'un investisseur sur les titres détenus auprès d'un 
intermédiaire et n'impose aucune obligation au droit 
matériel d'un Etat à cet égard. En conséquence, les 
droits qu'un investisseur détient sur des titres conformé
ment à la loi qui lui est applicable avant qu ' i l ne les cède 
à titre de garantie ou ne les transfère à un acquéreur, ne 
seront pas modifiés par le régime proposé. Comme i l a 
déjà été expliqué dans le Document préliminaire No 1, la 
nature des droits qu'un investisseur détient sur des titres 
intermédiés peut varier d'un système juridique à l'autre. 
De manière générale, ces droits peuvent être de nature 
réelle ou contractuelle ; s'ils sont de nature réelle, ils peu
vent se présenter sous différentes formes, notamment sous 
la forme d'un droit de copropriété ou en reflétant une 
nouvelle structure juridique n'impliquant pas un droit de 
copropriété". 

L a Convention proposée s'appuie sur deux principes 
fondamentaux : premièrement, la désignation de la loi 
appropriée pour régir les aspects réels d'une disposi
tion de titres détenus auprès d'un intermédiaire peut 
se faire sans affecter le droit matériel d'un Etat et, 
deuxièmement , la règle de conflit de lois finalement 
adoptée s'appliquera de façon rationnelle et cohérente 
à tous les systèmes, quelle que soit la nature du droit 
que l'investisseur détient sur les titres. Ainsi , la 
Convention de La Haye proposée choisit une approche 
similaire à celle prise par la Directive européenne concer
nant le caractère définitif du règlement'**. Cette Directive 

Pour une p i é s e n t a t i o n d é t a i l l é e du s y s t è m e de d é t e n t i o n ind i rec te , v o i r 
Documen t p r é l i m i n a i r e N o I . p . 24-.30. Pour une p r é s e n t t i t i o n d 'une structure 
de d é t e n t i o n f r é q u e n t e dans les pays nordiques , v o i r ci-dessous, p . 9 6 . 

Une atnre p o s s i b i l i t é est que la le.\ societatis reconntiisse. en m a t i è r e de 
t i t res i n t e r m é d i é s . c]ue les t rans fe r t s ou autres d i s p o s i t i o n s des t i t res sous-
jaccnts s ' o p è r e n t par le biais des registres de l ' i n t e r m é d i a i r e pert inent , c ' e s t - à -
di re l ' i n t e r m é d i a i r e direct de l ' investisseur. B i e n qu ' une tel le structure n ' a f f ec t e 
pas la nature du d ro i t de p r o p r i é t é , i l a p p a r a î t n é a n m o i n s a p p r o p r i é de sou
me t t r e les aspects r é e l s à la l o i de l ' i n t e r m é d i a i r e . Pour une p r é s e n t a t i o n 
d é t a i l l é e des d i f f é r e n t s s y s t è m e s , v o i r D o c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o I , p. 16, 
p . 30 et s,, p, 34 et s., et p. 64, C o i n m e i n d i q u é au Documen t p r é l i m i n a i r e 
N o 1, p, 38. l ' h a r mon i s a t i on des r è g l e s m a t é r i e l l e s poi'taut sur la nature des 
dro i t s sur des t i t res i n t e r m é d i é s . cons t i tue un pro je t amb i t i eux que la C N U D C I 
ou U N I D R O I T po tnra icn t envisager de mener à bien dans un proche avenir. 

Vo i r les r é f é r e n c e s à la note de bas de page 5. 
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A. Substantive scope (paragraph 1) 

(a) Matters covered 

Article 1, paragraph 1, is drafted in rather broad terms 
and refers to "proprietary aspects" in gênerai, without 
defining the content of thèse proprietary aspects. Such 
introductory provisions are quite common in existing 
treaties and may indeed be found in most of the modem 
Hague Conventions.'" Their apparent lack of précision 
should not be over-emphasised: thèse provisions are merely 
describing the broad "légal field" to which the Convention 
applies. Article 1, paragraph 1, has to be read in conjunc-
tion with Article 5, which contains a detailed list of the 
spécifie issues addressed by the Convention." During the 
January meeting and the subséquent informai work, sev-
eral experts have suggested that Article 1 should explic-
i t ly refer to Article 5 in order to ensure clarity and 
consistency.'-

Even without an exphcit cross-reference to Article 5, the 
broad term "proprietary aspects" in Article 1 remains very 
useful, as it clearly indicates that the Convention does 
not apply to the contractual aspects of transactions. As 
already indicated in Preliminary Document No 1, there 
are always two components to a collatéral transaction or 
transfer of property that need to be distinguished: first, the 
contractual élément , describing the parties' obligations 
under the transaction and, secondly, the proprietary élé
ment, dealing with the actual transfer of rights in the prop
erty. The proposed Convention only deals with the latter, 
i.e. the identification of the appropriate law to govern 
proprietary aspects of a disposition of indirectiy lield 
securities." 

The contractual aspects of an agreement under which such 
a disposition is made are covered by separate conflict of 
laws rules. Thèse rules are usually clear and allow the par
ties to choose the applicable law. Within the context of 
transactions in respect of indirecdy held securities, thèse 
rules do not ereate spécifie problems which would need to 
be addressed in the proposed Convention. This clear dis
tinction between proprietary and contractual éléments 
already appears in previous Hague Conventions: the 
Convention of 1958 on the law governing transfer of title 
in international sales of goods was indeed negotiated as 
an instrument distinct from the Convention of 1955 on the 
law applicable to international sales transactions.'"* 

In addition, it may be noted that the référence to "deal-
ings" confines the proposed Convention to consensual 
transactions as opposed to rights arising by opération of 
law.'' Finally, the provision spécifies that the Convention 

only applies to indirect holding Systems, excluding from 
its scope direct holdings."' 

(b) Matters not covered 

Even on the basis of this broad description, it is apparent 
that the Convention does not apply to: (a) the contractual 
rights and obligations of parties to a transaction in securi
ties (see comments above); (b) the contractual rights and 
obligations of an intermediary and an account holder; (c) 
the rights and duties of an issuer of securities (including 
the right to registration with an issuer, voting rights, rights 
to receive dividends, etc. - ail thèse matters are classic lex 
societatis issues); (d) the rights and duties of a registrar 
acting for the issuer; (e) the régulation of the issue or 
trading of securities; or ( f ) the régulation of a securities 
intermediary. 

For reasons of clarity and predictability, some experts have 
suggested during the informai work conducted after the 
January meeting that the matters to which the Convention 
does not apply should be expressly identified (either in 
Art. 1 or in a new Art. 2). Other experts have stressed 
that such a list of exclusion could not be exhaustive and 
would have to be inserted by way of illustration only. 

In this regard, it has to be emphasised that the proposed 
Convention neither interfères with the nature of an 
investor's interest in the indirectiy held securities, nor 
imposes any change on a State's substantive law in this 
regard. Consequently, the interests which an investor holds 
in the securities under local law prior to providing thèse 
interests as collatéral or transferring them to a purchaser 
wi l l not be altered by the proposed régime. As explained 
in Preliminary Document No 1, the nature of an investor's 
interest in securities held through indirect holding Systems 
varies among différent légal Systems and jurisdietions. 
Basically, thèse interests can be proprietary or contrac
tual, and, i f proprietary, may take one of a number of 
forms, for example, some kind of co-ownership interest or 
a new kind of légal interest not involving co-ownership." 

The proposed Convention, however, is based on two 
fundamental propositions: first, that the identification 
of the appropriate law to govern proprietary aspects of 
a disposition of indirectiy held securities can be con
ducted without affecting a State's substantive law, and, 
secondly, that the conflict of laws rule eventually adopted 
should apply rationally and consistently to an investor's 
interest irrespective of the form the interest takes. Thus, 
the proposed Hague Convention wi l l take a similar approach 
to the one taken by the EU Settlement Finality Directive."* 

" A p a r t i c u l a r l y s t r i k i n g e x a m p l e is p r o v i d e d by A r t . I o f the tiogiic 
Convention of l July I9H5 tm llic l^aw Applicalyle to Trusts and on their 
Recoi^iiition. w h i c h sofe fy states that the Conven t ion " s p é c i f i e s the law a p p l i 
cable to trusts and governs their r é c o g n i t i o n . " T h e te rm "trust" , the ncccssary 
characterist ics o f a trust, and the scope o f the f a w appf icabfe , are spec i f ied and 
exp la ined i n the s u b s é q u e n t p rovis ions o f the Conven t ion . 
" In the January D r a f t , A r t . f . para. f . con ta ined the w o r d " the ' ' before the 
r é f é r e n c e to " p r o p r i e t a r y aspects". T h e d e f e t i o n o f the w o r d " t h e " in the 
February d ra f t was in tended to address one defegat ion 's concern that this p ro 
v i s i o n tn ight be read as c o n f f i c t i n g w i t h the l 'or i r iu la t ion i n A r t . 5. 

In v i e w o f the mere i n t roduc to ry nature o f this p r o v i s i o n , one nray wonder . 
however . whether a clear statemcnt in the o f f i c i a i Exp fana to ry Repor t to the 
C o n v e n t i o n w o u l d not su f f i ce to mcet the need f o r c la r i ty . 

Prel. Doc . N o 1, p . 17. 
Texts avaifable o n the websi te o f the Hague C o n f é r e n c e , i n French on ly . 
Sec. however, infra. A r t . 2, para. 3. 

For a deta i led p r é s e n t a t i o n o f the indi rec t h o l d i n g System, see Prel . D o c . 
N o 1, pp. 2 5 - 3 1 ; f o r a discussion o f a speeihc h o l d i n g pattern w h i c h is rather 
e o m m o n i n N o r d i c countr ies . see infra p . 97. 
" A n o t h e r poss ib i l i t y is thtU the le.y societatis rccognises, in s i tuat ions where 
securities are hefd t h r o u g h intenr iediar ies , that the records o f the relevant inter-
i r i ed ia iy . i.e.. the investor 's i m m é d i a t e in te rmediary . are the means by w h i c h 
transfers and other d ispos i t ions o f the u n d e r l y i n g securit ies are e f fec ted . W h i l e 
under such a structure the légal nature o f the p roper ty is not a f fec ted , i t w o u l d 
s t i l l seem to be appropriate to treat the law o f the place o f the in te rmedia ry as 
the faw g o v e r n i n g propr ie ta ry aspects. For a deta i led p r é s e n t a t i o n o f the va r i 
ons Systems, see I^ref. D o c . N o f , p . f 7 , p . 3 0 et seq.. p. 35 et sec/., and 
p. 65. A s men t ioned i n Prcf. Doc . N o I , p . 39 , h a r m o n i s i n g the substantive 
faw rc fa t ing to the nature o f interests in respect o f securit ies hefd th rough inter-
mediar ics is a m a j o r under tak ing that inay be considered by U N C I T R A L o r 
U N I D R O I T in the near futiu-e. 
" See the r é f é r e n c e s in foo tno te 5. 
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n'a pas introduit une catégorisation uniforme de la nature 
du droit que l'investisseur peut détenir sur des titres inter-
médiés. Elle a cependant introduit une disposition destinée 
à clarifier la question du conflit de lois lorsque de tels 
titres sont donnés en garantie". 

B. Champ d'application géographique (alinéa 2) 

L'alinéa 2 porte sur le champ d'application géographique 
de la Convention. Son but principal consiste à éviter que 
la Convention ne soit appliquée à des situations purement 
internes. Lors de la réunion de janvier, le groupe de rédac
tion a proposé deux variantes. En vertu de la première 
variante, la Convention n'aurait pas trouvé application 
lorsque « tous les éléments factuels pertinents de la situa
tion sont localisés dans un seul Etat ». Lors de la séance 
plénière, i l a toutefois été noté que cette première variante 
paraissait circulaire, puisqu'elle ne spécifiait pas quels 
seraient les é léments factuels pertinents à prendre en 
considération. Aussi a-t-il été décidé de ne pas retenir 
cette proposition. 

Par la suite, le Bureau Permanent s'est efforcé de présen
ter une proposition alternative en accord avec la deuxième 
variante, c'est-à-dire une disposition qui définirait le champ 
d'application géographique de la Convention par référence 
explicite au lieu de situation du compte des parties à la 
transaction ou de l'émetteur. Il est toutefois apparu qu' i l 
serait difficile de trouver un libellé suffisamment précis et 
approprié pour toutes les circonstances. Aussi, le Bureau 
Permanent a-t-il suggéré de remplacer les deux variantes 
précédentes par une phrase affirmative générale, similaire 
à celle que l 'on trouve dans d'autres conventions exis
tantes, par exemple dans la Convention de La Haye de 
1986 sur la loi applicable aux contrats de vente Interna
tionale de marchandises (art. I , lit . b) ainsi que dans la 
Convention de Rome de 1980 sur la loi applicable aux 
obligations contractuelles (art. I , al. 1). 

Il résulte du texte proposé que la Convention devrait s'ap
pliquer en premier lieu si le titulaire du compte, le bailleur 
de fonds / acquéreur ou l 'intermédiaire pertinent (c'est-à-
dire le lieu du compte) ne sont pas situés dans le même 
Etat. Mais i l se pose alors la question de savoir si la 
Convention s'applique lorsque l'investisseur, le bailleur de 
fonds / acquéreur et l ' intermédiaire pertinent sont tous 
situés dans le même Etat, mais que l 'émetteur des titres 
est situé dans un autre Etat (ou, dans le cas d'un porte
feuille diversifié de titres émis dans plusieurs Etats, au 
moins un des émetteurs est situé à l 'étranger). Une telle 
hypothèse a expressément été examinée lors de la réunion 
de janvier. Les experts étaient unanimes pour affirmer que 
la Convention devrait également s'appliquer dans une telle 
hypothèse, sans quoi i l y aurait un risque que l'approche 
de la transparence s'impose. Enfin, la Convention devrait 
également s'appliquer lorsqu'un seul des intermédiaires à 
travers lesquels les titres sont détenus est situé dans un 
autre Etat. 

Lors des travaux informels qui ont suivi la réunion de jan
vier, quelques experts ont proposé que les situations 
auxquelles la Convention s'applique devraient être expres
sément mentionnées à l'article I , alinéa 2, en vue d'aug
menter la clarté et la prévisibil i té. I l pourrait en effet 
s'avérer utile d'ajouter, à la fin de l'article 1, alinéa 2, du 
projet de février (ou dans un nouvel alinéa), une explica
tion telle que : « Elle s'applique notamment lorsqu'un des 
éléments suivants est situé dans un autre Etat : (a) l'inter
médiaire pertinent ; (b) l 'émetteur ou les émetteurs des 

V o i r Documen t p r é l i m i n a i r e N o 1, p. .S8. 

titres ; (c) le titulaire de compte ; (d) une des parties à la 
disposition des titres ; ou (e) un des intermédiaires à tra
vers lesquels les titres sont détenus ». 

Article 2 : Interprétation 

Cette disposition contient plusieurs définitions et descrip
tions portant sur plusieurs concepts clés utilisés dans la 
Convention. 

A. Définition de « titres » 

Le terme « titres » utilisé dans la Convention proposée 
peut, en théorie, être défini ou décrit de trois façons dif
férentes : 

Variante 1 : en donnant une définition précise ou une 
énumératlon détaillée des titres (approche dite « inté
grale »)-» ; 

Variante 2 : en fournissant une description génércde des 
titres, avec ou sans liste illustrant les exemples les plus 
importants (approche dite « descriptive »)-' ; ou 

Variante 3 : en laissant la définition au droit national 
(approche dite « de droit national »), c'est-à-dire soit : 

Variante 3a : à la lex forl, ou 

Variante 3b : à la lex causae. 

(a) Les travaux préparatoires 

Ces trois options avaient déjà été examinées par les experts 
lors d'un appel de conférence préalable à la réunion. Les 
experts avaient certes admis que l'approche dite « inté
grale » pourrait conduire à une délimitation très précise du 
champ d'application de la Convention, augmenter la certi
tude et donc faciliter une interprétation uniforme. Toutefois, 
les experts étaient également unanimes pour souligner que 
les particularités nationales rendraient le consensus sur 
une définition et / ou une énumération détaillée non seu
lement très difficile à trouver mais, le cas échéant, aussi 
très compliquée et longue à rédiger. De plus, i l a surtout 
été souligné qu'une telle méthode pourrait aller à ren
contre du besoin d'une flexibilité suffisante pour prendre 
en considération de nouveaux types de titres. Enfin, i l a 
également été mentionné que même dans le cadre d'une 
définition précise ou d'une énumérat ion telle que celle 
contenue dans le Securities Act 1990 of Ontario, une clause 
générale comprenant une expression telle que « tout docu
ment couramment considéré comme titre » paraissait néces
saire. Compte tenu de ces difficultés majeures, les experts 
n'ont pas considéré l'approche dite « intégrale » comme 
solution appropriée pour la Convention proposée. 

En ce qui concerne l'approche dite « descriptive », i l y 
avait un consensus pour dire qu'une telle méthode pour
rait être à la fois suffisamment explicite pour assurer une 
application uniforme de la Convention proposée (tout par
ticulièrement si une liste illustrant les titres les plus impor
tants devait être incluse) et suffisamment flexible pour 
prendre en considération de nouveaux types de titres. De 
plus, i l a été souligné qu'un article fondé sur une telle 
approche ne serait pas trop compliqué à rédiger. Bien qu' i l 
ait été mentionné qu'une telle approche risquait de laisser 

V o i r la « p r e m i è r e approche » m e n t i o n n é e dans le D o c . p r é l . N o I , p. 52. 
U n exemple i l l u s t i a t i f d ' une te l le approche est f o u r n i par le chapi t re S.5 du 
Securities Act 1990 of Ontario (révisée! Statiites). 

Cette approche cor respond à la « d e u x i è m e approche » m e n t i o n n é e dans le 
D o c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o 1, p . 52. 
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This Directive has not introduced a uniform catégorisation 
of the légal nature of an investor's interest in securities 
held through an indirect holding System; it has, however, 
introduced a provision intended to clarify the conflict of 
laws when such securities are taken as collatéral." 

B. Géographie scope (paragraph 2) 

Article 1, paragraph 2, addresses the géographie scope of 
the Convention. Its main objective is to ensure that the 
Convention does not apply to purely internai situations. At 
the January meeting, the drafting group proposed two vari
ants. According to the first variant, the Convention would 
not have applied "where ail the relevant factual éléments 
of the situation are located in one State". At the plenary 
session, however, the concern was raised that the first vari
ant appeared to be circular, as it did not specify which 
factors would have to be considered as "relevant". Hence, 
it was decided not to retain this proposai. 

issuers of the securities; (c) the account holder; (d) any 
party to a disposition of the securities; or (e) any securi
ties intermediary through whom the securities are held." 

Article 2: Interprétation 

This provision contains a set of définitions and descrip
tions of some of the key concepts used in the Convention. 

A. Définition of "securities" 

In theory, there appear to be three possible approaches to 
defining or describing the term "securities" in the pro
posed Convention; 

Variant 1: by providing an explicit définition or u detuiled 
enumeration of securities (the "ful ly fledged" approach);-" 

The Permanent Bureau, therefore, proposed an alternative 
formulation along the lines in the second variant, i.e. draft
ing a provision that would define the géographie scope of 
application of the Convention by referring explicidy to the 
location of the account, the parties or the issuer. It became 
clear, however, that it may be difficult to achieve wording 
which is both précise and exhaustive so as to be appropri
ate under ail circumstances. On reflection, the Permanent 
Bureau suggested replacing both previous variants with 
one generally-phrased affirmative variant which reflects 
similar formulations in other existing Conventions - for 
example, the Hugue Convention of 1986 on the Luw 
Applicable to Contructs for the International Sale ofGoods 
(Art. 1, lit . b) and the Rome Convention of 1980 on the 
Luw Applicable to Contractual Obligations (Art. I , para. 1). 

Under the proposed language, the Convention should first 
apply i f any of the account holder, the lender / purchaser 
or the relevant intermediary {Le., the securities account) 
are in différent countries. The issue then arises, however, 
of situations of the type where the investor, the lender / 
purchaser and the relevant intermediary are ail located in 
the same State, but the issuer of the securities is foreign 
(or, in the case of a diversified portfolio of securities 
issued in a number of différent jurisdictions, at least one 
of the issuers is foreign). This fact pattern was expressly 
discussed during the January meeting. There was consen
sus that the Convention should also apply in such a case, 
as otherwise there would be a risk of applying the "look-
through" approach. Finally, the Convention should also 
apply i f any of the intermediaries through whom the secu
rities are held is located in another State. 

During the informai work conducted after the January 
meeting, some experts suggested that the spécifie situa
tions in which the Convention applies be spelled out in 
Article 1, paragraph 2, with a view to enhancing clarity 
and predictability. It may indeed be helpful to add at the 
end of Article 1, paragraph 2, of the February draft (or in 
a new paragraph), language such as: "I t applies in partic-
ular i f any two of the following are located in différent 
States: (a) the relevant intermediary; (b) the issuer or 

" See Prel . Doc . N o I , p. 59. 

Variant 2: by providing a generul description of securi
ties, with or without an illustrative list of the most impor
tant examples (the "descriptive" approach);-' or 

Variant 3: by leaving the définition to nutionul law (the 
"domestic law" approach), i.e. either to: 

Variant 3a: the lex fori, or 

Variant 3b: the lex caiisae. 

(a) The discussions prior to the January meeting 

AH three options had aiready been examined by the experts 
during one of the conférence calls prior to the meeting. 
During this call, the experts acknowledged that the fully 
fledged approach could resuit in a very précise description 
of the Convention's scope of application, enhance cer
tainty and hence facilitate uniform interprétation. However, 
the experts were also at one in stressing that national char-
acteristics would make consensus on a detailed définition 
and / or enumeration not only very difficult to reach, but 
also complex and time-consuming to draft. Most impor-
tantly, it was underlined that such a method might run 
counter to the need for sufficient flexibility to accommo-
date new types of securities. Finally, it was also men-
tioned that even in the case of a detailed définition or 
enumeration such as the one contained in the Securities 
Act of Ontario, a much more gênerai "fall-back" provision 
referring to "a document commonly known as a security" 
seemed to be inévitable. Given thèse major difficulties, the 
ful ly fledged approach was not regarded by the experts as 
a suitable solution for the proposed Convention. 

As regards the descriptive approach, there was consensus 
that this approach may be both explicit enough to provide 
sufficient guidance for a uniform application of the pro
posed Convention (especially i f an illustrative list of ex
amples of typical securities was included), and flexible 
enough to take info account new types of securities. In 
addition, it was stressed that a provision based on this 
approach should not be too difficult to draft. Although it 
was mentioned that this approach would leave scope for 

See the //'r.v/ approach men t ioned in Prel . Doc . N o 1, p. 53. A n example 
o f th is approach is p r o v i d e d by Chapte r S.5 o f the Secur i t ies A c t 1990 o f 
On ta r io (revised Statules). 
- ' Th i s approach corresponds to the second approach tnent ioned i n Prel . D o c . 
N o 1. p . 53. 

Working Group Report Working Group Report 93 



le champ ouvert à des divergences d'interprétation dans le 
cadre de la mise en œuvre de la Convention proposée, i l 
a été reconnu que ce risque paraissait limité compte tenu 
du fait qu ' i l y a un large consensus sur ce qui constitue 
en général un « titre ». L'approche dite « descriptive » a 
donc reçu un large soutien de la part des experts. 

En ce qui concerne l'approche dite « nationale », les experts 
ont reconnu qu'une référence à la lex fori aurait l'avantage 
de conduire à l'application du droit que les praticiens et 
les tribunaux connaissent le mieux et qu'une telle approche 
serait extrêmement facile à rédiger. D'un autre côté, i l a 
également été reconnu qu'une référence à la lex fori pour
rait laisser le champ ouvert à des divergences d'interpré
tation dans le cadre de la mise en œuvre de la Convention 
proposée, que cela pourrait se heurter au souci de flexibi
lité nécessaire pour prendre en considération de nouveaux 
types de titres, et surtout, que cela pourrait conduire à un 
conflit entre la lex fori et la lex causae (PRIMA). Pour 
toutes ces raisons, l'approche de la lex fori n'a pas été 
soutenue par les experts. 

En ce qui concerne l'approche de la lex causae, les experts 
ont tout d'abord souligné qu'elle serait très facile à rédi
ger. De plus, cette approche aurait pour avantage que la 
définition des titres et les aspects réels de la transaction 
seraient tous les deux soumis à la même loi. En d'autres 
termes, les deux questions pourraient être examinées à la 
lumière d'une seule loi . La discussion a alors conduit à 
une théorie en vertu de laquelle l'expression « titres » 
devrait s 'étendre à tout ce qui peut faire l'objet d'un dépôt 
en compte de titres ou peut être représenté par une ins
cription en compte de titres. Cette approche peut être 
qualifiée de variante plus évoluée de l'approche de la lex 
causue, puisque l'ultime question de savoir si un instru
ment particulier peut effectivement faire l 'objet d'une 
inscription au crédit d'un compte de titres devra être exa
minée en vertu de la loi du lieu du compte, c'est-à-dire de 
la lex cuusae. 

(b) La réunion de junvier 

Compte tenu des conclusions dégagées lors des appels de 
conférence, les experts sont rapidement tombés d'accord 
pour dire que la variante 1 (approche dite « intégrale ») et 
la variante 3a (approche de la lex fori) ne devaient plus 
être prises en considération. Aussi, la discussion s'est-elle 
concentrée sur l'approche de la lex causae et sur l'ap
proche dite « descriptive ». Plusieurs experts ont soutenu 
que la définition ou la description retenue dans la future 
Convention devait être aussi large et aussi simple que 
possible et préserver suffisamment de flexibilité pour de 
futurs instruments. Ces caractéristiques ont été considérées 
par le Groupe de travail comme étant les principaux objec
tifs à réaliser à cet égard. Le résultat des discussions est 
reflété dans l'article 2 du Document de travail No 16, tel 
que révisé par le projet de février--. 

La définition proposée à l'article 2 semble répondre aux 
besoins d'une définition large, simple et flexible. Le concept 
est semblable à l'approche adoptée aux Etats-Unis (Uniform 
Commercial Code) et dans l 'Union européenne (Directive 
relative aux services d'investissements et Directive propo
sée sur l 'utilisation t ransfrontal ière des sûre tés) - \ La 
définition suit une structure classique : elle renvoie à un 
terme plus large, c 'est-à-dire aux « actifs » ou « instru

ments financiers », et par la suite utilise un critère spécifique, 
à savoir la possibili té d'une inscription au crédit d'un 
compte de titres, pour différencier l 'objet à définir-"*. 
L'expression « ou tout droit s'y rapportant » vise à prendre 
en considération le fait que dans beaucoup de systèmes 
juridiques, une inscription en compte représente un simple 
droit sur les titres, et non les titres eux-mêmes (un tel 
régime s'applique notamment en France où un système de 
titres ent ièrement dématérial isés a été mis en place). 
L'ardcle contient également une liste illustrant les types 
de titres les plus connus et les plus importants, tel que les 
titres de capital, actions ou obligations (qu'elles soient 
convertibles ou non). Un des attraits de la définition pro
posée est qu'elle paraît suffisamment flexible pour per
mettre à des titres de passer d'une catégorie à une autre 
au fur et à mesure que le marché se développe. Mais 
quelle est la portée pratique de la définition proposée ? 

D'emblée, i l doit être souligné que la définition proposée 
peut englober aussi bien des titres cotés que non cotés 
ainsi que des titres dématérialisés. La définition n'aborde 
pas explicitement la question des produits dérivés. Compte 
tenu du fait que la très grande majorité des produits déri
vés peut aisément être qualifiée « d'actifs » ou « d'instru
ments financiers », la question de savoir si un produit 
dérivé particulier constitue ou non un titre en vertu de la 
Convention devra être examinée à la lumière de la possi
bilité de son inscription au crédit d'un compte de titres. I l 
est évident que le texte préliminaire de la Convention 
envisage des comptes de nature conventionnelle dont le 
solde fluctue au fur et à mesure des crédits ou débits 
effectués. Cela implique que les instruments inscrits au 
crédit d'un tel compte doivent être d'une nature fongible 
typique, dans la mesure oii de nouveaux instruments por
tés au crédit du compte ne peuvent être distingués de ceux 
qui y figurent déjà. Plusieurs instruments f réquemment 
désignés comme produits dérivés, tels que des warrants de 
souscription ou des warrants « couverts » donnant le droit 
d'acquérir des titres spécifiés, tombent sans aucun doute 
dans le champ d'application de la définition. I l en va de 
même pour les options transférables de souscription de 
titres. D'autres produits dérivés, tels que les contrats 
d 'échange réciproque (swups) négociés individuellement 
entre contreparties spécifiques ne tombent pas dans le 
champ d'application de la définition. Des contrats d 'échange 
réciproque ne sont pas inscrits au crédit d'un compte ; ils 
constituent uniquement des contrats pour l 'échange d'ins
truments ou d'espèces entre parties. C'est la garantie rela
tive au contrat d 'échange réciproque qui est inscrite au 
compte ; si cette garantie se présente sous forme de titres 
intermédiés, c'est à ceux-ci que la Convention s'appli
quera. Enfin, i l semblerait que les matières premières ainsi 
que les instruments représentant les matières premières 
(tels que les warrants sur métal et les connaissements) 
sont exclus du champ d'application de la Convention pro
posée. Ces instruments ne sont pas fongibles : des pièces 
de métal distinctes peuvent être différenciées les unes des 
autres. En d'autres termes, si la valeur individuelle de plu
sieurs pièces de métal doit apparaître dans les livres d'un 
système comptable, des comptes distincts devront être 
ouverts. Pour des raisons semblables, une hypothèque sur 
un bien immobilier tomberait clairement hors du champ 
d'application de la définition. 

Quelle est la portée de la définition proposée sur un règle
ment en espèces (cash) ? Lors de la réunion de janvier, 

-- Les m o d i f i c a t i o n s s u g g é r é e s dtuis le p ro je t de f é v r i e r sont d 'une i m p o r 
tance mineure : le p l u r i e l a é t é i n t r odu i t pou r les d i f f é r e n l e s c a t é g o r i e s de ti tres 
m e n t i o n n é e s dans la d é l i n i t i o n (ce qu i semble a p p r o p r i é d è s lors que le m o t 
que T o n d é f i n i t est l u i - i r i ê m e au p l u r i e l ) et les mots « a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e 
teneur de compte » ont c l é suppr imes (ceux-c i é t a i e n t superf lus compte tenu de 
la d é f i n i t i o n du compte de t i t res) . 

V o i r D o c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o I . p. 52-54 . 

-"' L o r s des discussions i n f o r m e l l e s m e n é e s a p r è s la r é u n i o n de janv ie r , deux 
d é l é g a t i o n s ont p r o p o s é de m o d i f i e r l é g è r e m e n t la d é f i n i t i o n a f i n de r e f l é t e r le 
f a i t que les ti tres « doivent e f f e c t i v e m e n t av i l i r é t é c r é d i t é s au compte >> (au l ieu 
de di re s imp lemen t que les ti tres do iven t ê t r e « susceptibles d 'une insc r ip t ion 
en compte » ) . Cette p ropos i t i on semble ê t r e a p p r o p r i é e , dans la mesure o ù les 
parties pour ron t un iquement disposer de l i t res qu i ont é t é portes au c r é d i t du 
compte . 
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some unevenness in the implementation of the proposed 
Convention, it was recognised that this risk seemed to be 
relatively small, as there is broad consensus on what is in 
gênerai meant by "securities." The descriptive approach, 
therefore, had significant support f rom the experts. 

As regards the domestlc law approach, the experts acknowl-
edged that a référence to the lex forl would have the 
advantage that this is the law the practitioners and courts 
are most familiar with and that such an approach would 
be very easy to draft. On the other hand, it was aiso recog
nised that a référence to the lex forl leaves scope for some 
unevenness in the implementation of the proposed 
Convention, that it may run counter to the need for sufficient 
flexibility to accommodate new types of securities, and, 
most importantly, that there might be potential conflicts 
between the lex fort and the lex causae (PRIMA). For all 
thèse reasons, the lex forl approach was not supported by 
the experts. 

As regards the lex causae approach, the experts first stressed 
that it would be very easy to draft. In addition, this 
approach would have the advantage that the same law 
would govern the définition of both the securities and the 
proprietary aspects of the transaction. In other words, only 
one law would need to be considered for both purposes. 
As a resuit of the discussion, there emerged an approach 
under which the term "securities" would simply be linked 
to what is eligible for deposit or may be evidenced by 
crédit to a securities account. This approach may be viewed 
as a development of the lex causae approach, because the 
ultimate question as to whether or not a particular instru
ment is actually eligible for deposit w i l l have to be answered 
by the law of the place of the account. Le., the lex causae. 

(b) The Januaiy meeting 

Based on the results of the informai discussion during the 
conférence calls, there was prompt consensus among the 
experts that it was no longer worthwhile to consider either 
variant I (ful ly fledged approach) or variant 3a {lex forl 
approach). The discussion thus focused on the lex caiLsae 
approach and the descriptive approach. Several experts 
held that the définition or description embodied in the 
future Convention ought to be as broad and as simple as 
possible and provide enough flexibility for future instru
ments. This was regarded by the Working Group to be the 
main and fundamental objective of the définition. The 
actual resuit of the discussion is reflected in Article 2 of 
Working Document No 16, as amended by the February 
draft. " 

The language suggested in Article 2 seems to meet the 
needs of a broad, simple and flexible définition of "secu
rities". The concept is similar to the approach adopted in 
the United States (Uniform Commercial Code) and the 
European Union (Investment Securities Directive and 
the proposed EU Collatéral Directive).-^ The structure of 
the definifion is traditional: it refers to a broader term, Le., 

"financial asset or instrument", and then uses a spécifie 
criterion. Le., the "capabifity of being credited to a secu
rities account" to differentiate the subject matter.-"* The 
words "or any interest therein" are designed to take into 
account the fact that in many Systems, book entries repre-
sent a mère interest In securities, not the securities them-
selves (this latter solution applies, for example, in France 
with its ful ly dematerialised securities régime). The provi
sion also contains an illustrative list of securities, which 
explicitly mentions the most common and important types 
of securities. Le., stocks, shares and bonds (whether con
vertible or not). One of the attractions of the suggested 
définition is that it seems flexible enough to account for 
classes of instruments moving from one category to the 
other as the market develops. But what does the proposed 
définition mean in practical terms? 

At the outset, it should be noted that the suggested lan
guage encompasses both certlficated and dematerialised 
securities, whether such securities are ILsted on an exchange 
or not. The provision does not expressiy address the posi
tion of derlvatlve Instruments. Since at least the great 
majority of derivatives are likely to constitute "financial 
assets or instruments", the factor determining whether or 
not a particular derivative is covered wi l l be whether it is 
"capable of being credited to a securities accounf. It is 
clear that the draft Convention contemplâtes an account of 
the conventional type, the balance of which wi l l fluctuate 
over time as a resuit of débits and crédits made to the 
account. This implies that instruments credited to such an 
account must be sufficiently standardised in their terms as 
to be fungible, since new instruments credited to such an 
account become indistinguishable from those aiready cred
ited to it. Some instruments of a kind often referred to as 
derivatives - for example subscrlptlon warrants or "cov
ered" warrants conferring the right to buy specified secu
rities - clearly fal l within this définition. The same applies 
to tradable or transférable options. Other derivatives, such 
as swaps individually negotiated between particular 
counterparties, do not fal l within the définition. Swaps 
themselves are not credited to an account; they are merely 
contracts for exchange of products or cash flows between 
the parties. It is the collatéral that supports the swap that 
is credited to an account and, i f in the form of indirectiy 
held securities, is the item to which the Convention applies. 
Finally, it would appear that physlcal commodltles and 
instruments representing physical commodities (such as 
métal warrants and bllls of ladlng) are excluded from the 
scope of the proposed Convention. Thèse instruments are 
not fungible: separate consignments of métal are clearly 
distinguishable from each other. In other words, i f individ-
ual entries in respect of separate consignments of métal 
had to appear on the books of an accounting System, a 
séries of separate accounts would have to be opened. For 
similar reasons, a mortgage over real property 
{"hypothèques") would also clearly fall outside the scope 
of the définition. 

What 
During 

at is the impact of the suggested language on cash? 
ring the January meeting, several experts stressed that 

T h e suggested amendments appear ing in the February d ra f t are minor : the 
s p é c i f i e examples m e n t i o n e d i n the d c l i n i t i o n w e r e a m e n d e d to the p l u r a l 
( w h i c h seems appropr ia te g iven that the de l ined t e rm is i t se l f i n the p lu ra l ) and 
the w o r d s " w i t h a secur i t i es i n l e r m e d i a r y " were de le t ed . because they are 
inc luded in the d é f i n i t i o n o f "securi t ies account" . 
-•' See Prel . D o c . N o 1, pp. 5^-55. 

D u r i n g the i n f o r m a i w o r k undertaken af ter the January meet ing , t w o d é l é 
gat ions suggested that the d é f i n i t i o n be s l i gh t ly amended so as to ref lect that 
the securities must ac tua l ly "have been c red i t ed" to a securit ies account (rather 
than Just r e f l ec t ing that the securit ies " m a y be" c red i ted to an account) . T h i s 
proposai appears to be appropr ia te . as the parties w i l l o n l y be able to dispose 
o f securities that are aiready credi ted to an account. 
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plusieurs experts ont souligné que les espèces ne devraient 
pas tomber dans le champ d'application de la Convention 
puisque le caractère essentiel d'une détention par intermé
diaire ne s'applique normalement pas aux espèces. Un 
autre groupe d'experts a toutefois souligné que des dépo
sitaires centraux de titres internationaux (DCTI) inscrivent 
parfois les espèces et les titres dans le même compte. Ces 
experts ont également rappelé que le projet de Directive 
sur l'utilisarion transfrontalière des siàretés inclut les espèces 
dans sa règle de conflit de lois. De ce fait, i l pourrait 
paraître prématuré d'exclure les espèces du champ d'ap
plication de la Convention de La Haye proposée. La ver
sion actuelle du texte prél iminaire adopte une attitude 
intermédiaire. L'utilisation du terme « compte de titres » 
exclut du champ d'application les espèces créditées à un 
compte courant. En revanche, lorsque les espèces sont cré
ditées en tant que produit d'une transaction à un « compte 
de titres », la Convention devrait s'appliquer. 

B. Définition d'« intermédiaire teneur de compte 

La question de la définition du terme « intermédiaire teneur 
de c o m p t e » n'avait pas été examinée spécifiquement lors 
des discussions informelles préalables à la réunion de jan
vier. En ce qui concerne la définition proposée par le 
groupe de rédaction, i l est important de souligner qu'elle 
inclut non seulement les banques centrales ainsi que les 
dépositaires centraux de titres nationaux et internatio
naux, mais aussi toute personne qui maintient des comptes 
pour autrui au crédit desquels sont inscrits des titres-'. 
L'expression « personne » doit être comprise dans son sens 
usuel ; en conséquent, elle inclut non seulement des per
sonnes morales mais également des personnes physiques-*" 
et des sociétés de personnes dépourvues de la personnalité 
morale. La définition proposée n'est pas liée à un régime 
réglementaire (tel que des règles relatives à la supervision 
de l'institution). Les experts ont estimé que ces questions 
restaient soumises au droit public de l'Etat en question. 

L'expression « agissant en cette qualité » a pour objectif 
d'exclure du champ de la définition les émetteurs qui 
n'agissent pas en qualité d'intermédiaire teneur de compte. 
La définition englobe en revanche les cas fréquents où un 
émetteur est en même temps un intermédiaire teneur de 
compte pour ses propres titres (par exemple, une grande 
banque qui émet des actions et les détient en qualité d'in
termédiaire pour le compte de ses clients). D'autre part, 
l 'on peut s'interroger si la version actuelle de la définition 
concorde parfaitement avec quelques régimes de détention 
spécifiques. Un des régimes qui devra être examiné plus 
en détail est un régime fréquent dans les pays nordiques. 
Dans ces pays, les titres peuvent soit être inscrits auprès 
d'un compte individuel au nom du propriétaire, soit être 
détenus dans le cadre d'un compte général traditionnel 
(omnibus account). Lorsque les titres sont inscrits dans un 
compte individuel tenu auprès d'un DCT au nom du pro
priétaire, le DCT enregistre également l ' identi té d'un 
« administrateur de compte » (habituellement une banque) 
approuvé par le DCT et qui gère ou administre le compte 
pour le titulaire. Seul l'administrateur peut disposer des 

titres. I l paraît évident que ce régime devrait être consi
déré comme un régiiTie de détention directe, puisque le 
droit du propriétaire est reflété sur le compte auprès du 
DCT. Cette conclusion s'impose même si l'administrateur 
maintient dans ses propres livres un relevé des droits des 
clients pour lesquels il agit en qualité d'administrateur de 
comptes. I l convient de souligner que de telles inscriptions 
parallèles ne sont pas un « compte de titres » aux fins de 
la Convention proposée. 

La définition est rédigée de manière plutôt générale. I l a 
déjà été mentionné qu'elle n'exige pas qu'un intermédiaire 
teneur de compte soit soumis à un régime réglementaire 
pour être considéré intermédiaire teneur de compte en 
vertu de la Convention. Ces régimes réglementaires varient 
d'un Etat à un autre et la Convention proposée n'a pas 
pour objet d 'é tabl i r un standard uniforme à cet égard. 
Aussi demeure-t-elle silencieuse sur les exigences régle
mentaires. Ces dernières continuent donc à relever du droit 
nadonal. La définition est aussi générale dans la mesure 
où elle s'applique théoriquement à n'importe quel inter
médiaire ; en d'autres termes, la définition ne contient 
aucun élément qui traduirait ce qu ' i l faut entendre par 
intermédiaire « pertinent ». Cependant, i l paraît évident 
que dans un cas particulier la définition désignera l'inter
médiaire auprès duquel le titulaire du compte a convenu 
d'ouvrir un compte de titres-'. Af in d'éviter tout malen
tendu et d'assurer la sécurité juridique, une délégation a 
suggéré suite à la réunion de janvier d'ajouter une définition 
explicite à cet égard. 

C . Définitions du « compte de titres », du « droit dérivé 
du compte » et du « titulaire de compte » 

(a) « compte de titres » 

La définition du « compte de titres » établit qu ' i l s'agit 
d'un compte auprès d'un intermédiaire teneur de compte 
au crédit duquel sont inscrits un ou plusieurs titres. En 
termes pratiques, i l doit être noté que c'est le nombre de 
titres détenus par le titulaire (valeur nominale) qui est 
porté au crédit d'un tel compte et non pas la valeur mar
chande de ces titres. 

(b) « droit dérivé du compte » 

Deux commentaires importants ont été faits par rapport à 
cette définition. Premièrement, quelques experts ont souli
gné que le texte devrait clairement refléter, le cas échéant 
en ajoutant les termes appropriés, que la Convention s'ap
plique aussi à des opérations portant sur un compte de 
titres en tant que tel et non seulement à des opérations 
portant sur des titres ou des droits portant sur des titres 
inscrits au crédit de ce compte. Deuxièmement, quelques 
experts ont exprimé leur crainte que l'expression « ensemble 
des droits » (aggregate of the rights) introduise dans le 
champ d'application de la Convention des aspects contrac
tuels, ce qui ne serait pas approprié pour une Convention 
limitée aux seuls aspects de droits réels. Compte tenu de 
ces commentaires, l 'on peut se demander si la définition 
ne devrait pas être modifiée. Une autre solution consiste-

L o r s des discussions i n f t i r m e l f e s m e n é e s a p r è s fa r é u n i o n , i l a é t é s u g g é r é 
de modiHer la d é f i n i t i o n en vue d'assurer que la Conven t ion ne s ' appl ique pas 
aux registres maintenus par ou au n o m de l ' é m c l l e u r pour fes ti tres n o m i n a t i f s . 

Cela ne s ign i f i e b ien é v i d c i n m e n t pas que fa Conven t ion exige d ' u n Etat 
contractant de permet t re à une personne phys ique d ' ag i r en q u a f i t é d ' i n t e r m é 
dia i re teneur de compte . Dans pfusieurs Etats (tels que le L u x e i n b o u r g ) . i l n 'est 
en e f fe t pas permis à une personne physique d ' a g i r en q u a f i t é d ' i n t e r m é d i a i r e 
teneur de compte . L a d é f i n i t i o n inciuse dans fa Conven t ion assure s i m p f c m e n l 
que fà o ù des personnes natureffes et des s o c i é t é s de personnes sont a u t o r i s é e s 
à agir en q u a f i t é d ' i n t e r m é d i a i r e s teneurs de compte , fa C o n v e n t i o n deirieure 
appf icabfe . 

C'est à dessein que nous u t i f i sons f ' express ion neutre « c o n v e n i r » p l u t ô t 
que l ' express ion technique « c o n t r a c t e r » . Cette d e r n i è r e expression pourra i t en 
e f f e t soufever des d i f f i c u l t é s lorsque f ' invcs t isseur fa i t a f fa i re avec une succur
sale d 'une entreprise mul t ina t iona le et que cette succursale n ' a pas fes pouvo i r s 
de passer un accord avec f ' invcst isseur . Dans un tel cas, le contrat devra v ra i -
sembfableir ient ê t r e s i g n é par des di r igeants au s i è g e de l 'ent repr ise qu i peut 
ê t r e s i t u é dans un Etat avec lequel f investisseur n 'a aucun contact et dont fa 
lo i ne devrai t d è s lors pas s ' app l iquer aux aspects r é e l s de l ' o p é r a t i o n entre 
l ' i nves t i s s eu r et le b a i l l e u r de f o n d s / a c q u é r e u r . L ' i n v e s t i s s e u r et son 
eocontractant pour ra ien t ê t r e surpris par f ' app l i c a t i on de cette f o i . qu i pourra i t 
en outre ne plus r e l l é t e r fe p r inc ipe de fa lex rei sitae. V o i r aussi ci-dessous, 
p. f 0 8 - f fO. 
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cash accounts should not fall within the scope of applica
tion of the Convention, as the central feature of indirect 
holding structures would normally not appear in relation 
to cash. Another group of experts, however, stressed that 
sometimes, in international central securities depositaries 
(ICSDs), cash and securities are kept in the same account; 
they also referred to the fact that the proposed EU Collatéral 
Directive does include cash in its conflict of laws provi
sion. Against this background, excluding cash altogether 
from the proposed Hague Convention might be an over-
reaction. The current draft takes an intermediate approacli. 
The référence to "securities account" excludes f rom the 
scope of application cash credited to gênerai "deposit 
accounts". However, where cash is credited as proceeds to 
a "securities account", the Convention should apply. 

B. Définition of "securities intermediary' 

The question of the définition of a "securities intermedi
ary" had not been specifically addressed during the infor
mai discussions prior to the January meeting. As regards 
the définition suggested by the drafting group, it is impor
tant to note that it does not only include central banks and 
national and international central .securities depositories, 
but that it also encompasses any person wlio maintains 
accounts for otiiers to wliich securities are credited.-^ The 
term of ''person" should be given its ordinary meaning; it 
thus not only includes légal persons, but also natural per-
sons,-"" unincorporated firms and partnerships. The sug
gested définition is not tied to regulatory requirements 
(such as rules relating to supervision). The experts agreed 
that this was a matter of substantive public law of the 
jurisdiction concerned. 

The qualification expressed by the words "acting in that 
capacity" is designed to exclude from the définition issuers 
who are not acting as an intermediary; the définition does, 
however, encompass the fréquent cases where an issuer is 
at the same time an intermediary for its own securities 
(e.g., a large bank which issues shares and holds them on 
its book for its clients). On the other hand, one may won-
der whether the current wording perfecdy fits with some 
spécifie holding patterns. One holding pattern which may 
require further assessment in this respect is rather fréquent 
in the Nordic States. In thèse States, securities may be 
held either in an individual account in the name of the 
individual owner or under a conventional omnibus account 
structure. Where securities are held in an individual account 
at the CSD in the name of the owner, the CSD also notes 
the identity of an "account manager" (typically a bank), 
which has been approved by the CSD, and which manages 
or administers the account on behalf of the account holder. 
Dispositions may only be made through the account man

ager. It seems clear that this structure should be treated as 
a direct holding pattern, since the individual owner's 
account at the CSD constitutes the record of his title; this 
is the case even i f the account manager also iTiaintains 
parallel records on its own books of the interests of cus-
tomers for whom it acts as account manager. It needs to 
be made clear that such parallel records are not "securi
ties accounts" for purposes of the proposed Convention. 

The current wording of the définition is couched in gên
erai terms. There is, as already mentioned, no référence to 
the fact that a securities intermediary has to be subject to 
regulatory requirements in order to qualify for the définition. 
Thèse requirements vary from one jurisdiction to another 
and the proposed Convention is not designed to establish 
a uniform standard for such requirements. As a resuit, the 
définition is silent on regulatory requirements and they are 
left to national law. The wording is also gênerai in that it 
potentially refers to any securities intermediary; in other 
words, the définition does not contain a référence to what 
is the "relevanf intermediary. It seems obvions, however, 
that in an individual case the définition wi l l point to the 
securities intermediary that has actually agreed with the 
account holder to maintain the securities account.-' In 
order to avoid any misunderstanding and to further enhance 
légal certainty, one délégation has suggested after the 
January meeting to add a spécifie définition on this issue 
to Article 2. 

C . Définition of "securities account", "account right" 
and "account holder" 

(a) "securities account" 

The définition of a "securities account" establishes that 
this is an account with a securities intermediary to which 
one or more securities are credited. In practical terms, one 
has to note that what is being credited to a securities 
account is the number and nominal amount of securities 
held by the account holder, rather than the current market 
value of thèse securities. 

(b) "account right" 

Two principal comments have been made in relation to 
this définition. First, some experts were concerned that it 
be made clear, i f necessary by addifional wording, that the 
Convention covers dispositions in respect of a securities 
account as a whole and not merely securities or interests 
in securities credited to a securities account. Secondly, 
some experts were concerned that the use of the phrase 
"aggregate of the rights" within this définition would 
import into the proposed Convention issues relating to 
contractual rights, which would not be appropriate for a 
Convention confined to proprietary matters. In the light of 
thèse comments, it is for further considération whether 
the définition of "account right" should be amended. Alter-
natively, considérat ion might be given to omitting the 

I n s u b s é q u e n t i n f o r m a i discussions, it has been suggested that the r é f é r e n c e 
shou ld be amended so as to ensnre that the Conven t ion does not apply to eover 
the register ma in ta ined by o r on behal f o f the issuer i t se l f in respect o f regis-
tered securit ies. 
-'' T h i s o f course does not mean that the Conven t ion requires a Con t r ae l ing 
State to a l l o w a natural person to act as a securities in te rmediary . I n several 
countr ies (such as L u x e m b o u r g ) , it is indeed not pe rmi t t ed l'or a natural person 
to act as a securities in te rmediary . The Conven t ion ' s d é f i n i t i o n mere ly ensures 
that where natural persons. un incorpora ted firms and partnerships are a l l o w e d 
to act as securities in ter inediar ies , the C o n v e n t i o n may be appl icable . 

W c de l ibcra te ly use the neutral express ion ' 'agreed w i t h " rather than the 
teehnica l t e r m ' ' con l r ac t ed w i t h " . T h e lat ter express ion m i g h t indeed create 
p rob lems w h e n the investor deals w i t h a m u l t i - n a t i o n a l eorpora t ion ' s branch 
that has no contrac tual powers to ac tual ly sign and enter in to any agreement 
w i t h the investor . I n such a case, the cont rac t w i l l p r e s u m a b l y have to be 
signed by headquartcr executives, w h o m a y be located i n a j u r i s d i c t i o n w i t h 
w h i c h the investor has no contact at ai l and whose law. therefore . should not 
app ly to the p ropr ie ta ry aspects o f the investor 's t ransact ion w i t h a lender / 
purchaser. N o t o n l y may this law come as a surprise to the investor and its 
counterpar ty , i t may not even be regtirded as any longer a proper r e l l cc t ion o f 
the le.\ rei sitae p r i n c i p l e . See also injra, pp. l f ) 9 - l 1 1. 
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rait à supprimer les termes définis et à modifier les articles 
pertinents en introduisant l'expression de « titres détenus 
auprès d'un intermédiaire», qui pourrait alors être définie 
comme incluant des titres et des droits se rapportant à des 
titres inscrits au crédit d'un compte. 

propriété » était supprimée. D'autres ont souligné l'impor
tance d'éviter une formule qui pourrait servir de prétexte 
à l'argument qu'un transfert en pleine propriété à titre de 
garantie doit être « recaractérisé » de nantissement compte 
tenu de sa fonction économique ou de ses effets. 

(c) « titulaire de compte » 

Le « titulaire de compte » est une personne, c'est-à-dire 
un investisseur sur le compte duquel un ou plusieurs titres 
ont été crédités. Ici encore, l'expression « personne » doit 
être entendue dans son sens usuel. Elle inclut dès lors non 
seulement les personnes morales, mais aussi les personnes 
physiques et les sociétés de personnes dépourvues de la 
personnalité morale. 

D. « Transfert » 

E . « Nantissement » 

L'expression « nantissement » est utilisée comme terme 
générique et désigne à la fois les sûretés avec déposses
sion et les sûretés sans dépossession (comme les hypo
thèques mobilières ou gages qui figurent expressément 
dans la définition)-". Quelques experts ont proposé que 
cette double portée soit rendue explicite dans la définition. 
Dans le cadre d'un nantissement (pledge), le constituant 
de la sûreté reste propriétaire des titres nantis. 

L'expression « transfert » a pour objectif de donner à la 
Convention un champ d'application large dans le sens que 
celle-ci s'applique à tout acte ou disposition qui, en vertu 
du droit applicable, constitue un transfert d'un droit réel 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire. Dans ce 
sens large, le transfert peut prendre la forme d'une opéra
tion de constitution de sûreté ou d'une vente. La règle de 
conflit de lois prévue par la Convention s'applique à ces 
deux catégories. Toutefois, la portée du terme « transfert » 
ne saurait étendre le champ d'application de la Convention 
au-delà des aspects réels d'une opération portant sur des 
titres intermédiés. En particulier, le sens large donné 
à l'expression « t r a n s f e r t » ne peut conduire à l'applica
tion de la Convention aux aspects contractuels d'une telle 
opération. 

En ce qui concerne les opérations de constitution de sûreté, 
i l doit être souligné qu' i l existe aujourd'hui de nombreuses 
possibilités de lever des fonds et de se couvrir contre le 
risque de crédit. En effet, le nantissement ne constitue pas 
la seule forme de garantie (le texte préliminaire de la 
Convention contient une définition spécifique du nantisse
ment, voir les commentaires ci-dessous, sous la lettre E) : 
une sûreté peut également être constituée par le moyen 
d'un transfert en pleine propriété à titre de garantie. La 
pleine propriété sur les titres est alors transférée au 
bénéficiaire de la sûreté qui reste cependant soumis à une 
obligation contractuelle de restituer des titres équivalents. 
De tels transferts en pleine propriété à titre de garantie 
tombent sous l'expression « transfert en pleine propriété », 
pour laquelle la Convention ne contient pas de définition 
spécifique (contrairement à l'expression « nantissement »). 
L'on peut notamment citer comme exemples d'un tel trans
fert en pleine propriété à titre de garantie les « opérations 
de pension », les « opérations d'achat-vente », les « prêts 
de titres » ainsi que les contrats d 'échange utilisant un 
transfert en pleine propriété. Ces mécanismes sont large
ment utilisés comme moyen de garantie et, le cas échéant, 
doivent être assimilés à la constitution de sûreté même si, 
techniquement, ils ne donnent pas lieu à un nantissement 
(pledge over the collatéral). Les actes de vente constituent 
la seconde catégorie des opérations conduisant à un trans
fert en pleine propriété. Certes, en pratique, les questions 
les plus importantes ont tendance à survenir en relation 
avec des opérations de constitution de sûretés. Cependant, 
pour les besoins de la détermination de la loi applicable, 
i l n'y a aucune raison de distinguer entre les opérations 
de constitution de sûretés et les ventes. Dès lors, la règle 
de conflit de lois prévue dans la Convention devra s'appli
quer à ces deux catégories. Plusieurs experts ont indiqué 
que ce double caractère de la Convention serait plus adé
quatement reflété si la référence à l'expression « en pleine 

F. « Opposabilité » 

La seule hésitation exprimée par rapport à la définition 
proposée est qu'elle est limitée aux tiers (c'est-à-dire aux 
personnes qui ne sont pas parties à la transaction). Cela 
pourrait, le cas échéant, conduire à l 'application d'une 
autre loi que PRIMA dans des cas qui n'impliquent que 
les seules parties à la transaction (tel que dans le cas 
d'une veiite)-''. En substance, i l ne fait aucun doute que la 
même loi (PRIMA) devrait s'appliquer aussi bien aux 
ventes qu 'à toute opération de constitution de sûreté. 

G . «Administrateur de l'insolvabilité » et «procédure 
d'insolvabilité » 

Les définitions proposées de ces deux termes sont iden
tiques à l'article 5(e) et ( f ) du Projet de Convention de la 
CNUDCI sur la cession de créances dans le commerce 
international. Ces deux définitions comprennent les procé
dures de réorganisation. A première vue, ces définitions 
apparaissent suffisamment larges pour couvrir différentes 
sortes de procédures d'insolvabilité, indépendamment (i) 
du débiteur, (ii) des raisons qui ont conduit à la procé
dure, et ( i i i ) du fait que la procédure soit de nature volon
taire ou non. 

H . Article 2, alinéa 2 

Ce paragraphe ne figurait pas dans le projet initial de jan
vier. I l a été ajouté au projet de février pour préciser que 
la Convention s'applique également à tout transfert partiel 
de droits détenus par un titulaire de compte. Ceci ne doit 
pas être compris comme un changement substantiel, mais 
comme une simple clarification de l'expression « droits 

Voi r D o c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o 1, p . 18. C o m m e i l a d é j à é t é i n e n t i o n n é 
dans le Docu tnen t p r é l i m i n a i r e N o 1, nous sommes pa r fa i t emen t conscients 
q u ' u n « nantisseiTicnt » ne visai t à l ' o r i g i n e que les seuls dro i t s c o n s t i t u é s avec 
dépossession por tant sur des biens corporels , A cause de la c o n f u s i o n qu i peut 
entourer le terme « securitv interest » dans un contexte in ternat ional et m u l t i 
l ingue , i l paraissait n é a n m o i n s p rc fé i - ab l e d ' u t i l i s e r le terme « nantissement » et 
d ' é l a r g i r d é l i b é r é m e n t son sens t r a d i t i o n n e l pour i n c l u r e les d ro i t s sans 
dépossession. 
-'̂  L a d é f i n i t i o n de « l ' o p p o s a b i l i t é » q u i figurait à l ' a i t . 5, let, (c) du proje t 
de j a n v i e r a é t é i n s é r é e dans l ' a r t . 2 puisque ce te rme est u t i l i s é à l ' a r t , 9 
( « lois d ' a p p l i c a t i o n i m m é d i a t e » ) , A u c u n e m o d i f i c a t i o n substant ie l le n ' a é t é 
e f f e c t u é e . 
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defined term and instead amending the text of the opera-
tive provisions and using a phrase such as "indirectly held 
securities" which could be defined to include securities 
and interests in securities credited to a securities account. 

fers were deleted. Other experts have emphasised the desir-
ability of avoiding a formulation which could provide sup
port for arguments that a transfer of title ought to be 
"recharacterised" as a pledge by référence to its économie 
purpose or effect. 

(c) "account holder" 

The "account holder" is a person, i.e., the investor to 
whose securities account one or more securities are cred
ited. Here again, the term of "person" should be given 
its ordinary meaning; it thus not only includes légal per
sons, but also natural persons, unincorporated firms and 
partnerships. 

D. "Disposition" 

E . "Pledge" 

The Word "pledge" is used as a generic term and includes 
not only posses.sory security interests but also non-
possessory forms of security interests (such as mortgages 
and charges, which are expressiy referred to).-** Some 
experts have suggested that this be made explicit in the 
définition. Under a pledge, the collatéral provider retains 
ownership of the securities pledged. 

The use of the word "disposition" is intended to give the 
Convention a broad scope of application in the sensé that 
the latter extends to any act or dealing which, as a matter 
of applicable law, constitutes a proprietary disposition of 
indirectly held securities. In this broad sensé, a disposition 
can be part of either a collatéral transaction or a sale. 
The conflict of laws rule embodied in the Convention 
applies to both thèse catégories. However, the broad mean
ing of the term "disposition" may not be construed as 
extending the Convention's scope beyond the proprietary 
aspects of a transaction over indirectly held securities; in 
particular, it may not be construed as applying the 
Convention to contractual aspects of such transactions. 

F. "Perfection' 

The only concern expressed with regard to the proposed 
définition is that it is limited to third parties; this could 
possibly lead to the application of a law other than PRIMA 
where only the parties to the transaction are involved (such 
as in the case of an outright sale).-'̂  In substance, there is 
no doubt that the same law (PRIMA) should apply to both 
outright sales and any form of collatéral transactions. 

As regards collatéral transactions, one has to note that in 
today's economy there are numerous ways of raising money 
and obtaining protection against crédit exposure. Not ail 
the ways of obtaining such protection operate through the 
pledge mechanism (for which the tentative draft contains 
a spécifie définition, see infra, under E): some use a title 
transfer mechanism, under which ownership of the collat
éral is transferred outright to the collatéral taker, who only 
has a contractual obligation to redeliver équivalent securi
ties. Thèse title transfer mechanisms fall under the expres
sion "outright transfer of ti t le", for which there is no 
spécifie définition in the Convention (contrary to the réf
érence to "pledge"). Examples of such title transfer arrange
ments include "repurchase agreements", "buy / seU-back" 
transactions, "securities loans", and swap transactions col-
lateralised by means of a title transfer structure. Such title 
transfer arrangements are widely used to fu l f i l a security 
function, and where they do so, they are to be regarded as 
collatéral transactions, even i f - technically speaking -
they do not create a pledge over collatéral. Such "title 
transfer mechanisms", however, form only one part of the 
transactions which lead to an outright transfer of tirie. The 
other part, obviously, is formed by sales. It is true that, in 
practice, the most significant issues tend to arise in rela
tion to collatéral transactions. However, for the purpose of 
determining the applicable law, there is no reason to dis-
tinguish collatéral transactions f rom sales. Hence, the 
conflict of laws rule embodied in the Convention applies 
to both thèse catégories. Some experts have suggested that 
this two-fold character of the Convention would be more 
adequately expressed i f the référence to "outright" trans-

G . "Insolvency proceedings' 
administrator" 

and "insolvency 

The proposed définitions of thèse terms are identical to 
Article 5 letters (e) and ( f ) of the UNCITRAL Draft 
Convention on assignment of receivables in international 
trade. Both thèse définitions include reorganisation procé
dures. At first sight, they appear to be broad enough to 
cover différent kinds of insolvency proceedings, irrespec
tive of (i) the debtor, (ii) on which grounds the proceed
ings may be opened and (i i i ) whether the proceedings are 
voluntary or involuntary. 

H . Article 2, paragraph 2 

This paragraph did not appear in the initial January draft. 
It has been added to the February draft with a view to 
clearly indicating that the Convention applies equally to a 
partial disposition of an account holder's rights. This was 
not thought to be a change of substance, but to be a mere 
clarification, given the définition of "account right" as the 

See Prel . D o c . N o 1, p. 19. A s already ment ioned in Prel . Doc . N o 1. it 
is f u l l y recognised that the te rm "p ledge" was o r i g i n a l l y l i m i t e d to pos.tessory 
interests i n p h y s i c a l p r o p e r t y o n l y . Because o f the p o t e n t i a l c o n f u s i o n 
su r round ing the expression "secur i ty interest" in an in ternat ional (and m u l t i l i n -
gual ) context . it seems ncvcrtheless p r é f é r a b l e to use the te rm "p ledge" and to 
de l ibcra te ly ex tend its t rad i t iona l mean ing so as to cover non-possessory inter
ests as w e l l . 

The d é f i n i t i o n o f " p e r f e c t i o n ' ' has been moved f r o m the o l d A r t . 5. sub
para, (c) o f the January dra f t because the te rm is used in A r t . 9 ( In terna t ional 
mandatory rules) . N o change o f substance has been made. 
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dérivés du compte » qui désigne l'ensemble des droits 
résultant de l 'inscription de titres au crédit du compte. 
L'introduction de cette modification paraissait plus simple 
que d'ajouter à chaque fois aux articles substantiels l'ex
pression « ou tout droit portant sur un droit dérivé du 
compte »™. 

I . Article 2, alinéa 3 

Ce paragraphe, qui a été ajouté au projet de février, tend 
avant tout à assurer que le transfert d'un droit dérivé du 
compte comprend un transfert vers ou en faveur de l ' i n 
termédiaire du titulaire de compte. Au cours des travaux 
informels consécutifs à la présentation du projet de février, 
une délégation a suggéré que ce paragraphe soit modifié 
pour inclure des transferts de plein droit, tels que les 
droits de rétention naissant à l'occasion d'une procédure 
de compensation ou de règlement. D'autres se sont inter
rogé sur la pertinence de cette proposition, soulignant que 
les principes de conflit de lois applicables aux transferts 
de plein droit pourraient être différents de ceux appli
cables aux dispositions entre parties. Cela devra être clarifié 
au cours du processus de négociation à venir. 

Article 3 : Détermination de la loi applicable 

A. Remarques générales 

L'article 3 est une disposition clé car elle introduit PRIMA 
dans la Convention. Comme i l a déjà été indiqué, les 
experts ont unanimement reconnu PRIMA comme facteur 
de rattachement approprié à inclure dans la future 
Convention. L'approche de la transparence n'a reçu aucun 
soutien". 

PRIMA reflète la réalité du système de détention indirecte 
et est conforme au principe juridique selon lequel la loi 
applicable aux aspects réels devrait être la loi du lieu oij 
le titre de propriété est inscrit et où, par conséquent, des 
actes portant sur les biens peuvent effectivement être exé
cutés. Dans les systèmes de détention indirecte, le titre de 
propriété d'un investisseur est inscrit auprès de l ' intermé
diaire avec lequel l'investisseur a une relation directe. Dès 
lors, toute disposition des titres en faveur d'un bénéficiaire 
d'une sûreté ou d'un acquéreur apparaîtra dans les livres 
de l ' intermédiaire direct de l'investisseur. Cela suggère 
une approche fondée sur la loi du lieu de cet intermédiaire. 

Ainsi, PRIMA peut légitimement être considéré comme 
une mise à jour du principe traditionnel de la /ex rei 
sitae^'. Cette conclusion s'impose même lorsque des 
certificats ont été émis et sont conservés dans le coffre-
fort d'un DCT situé dans une juridict ion différente de 
celle de l 'intermédiaire. I l est vrai que dans une telle situa
tion, l 'on pourrait soutenir que le lieu de situation phy
sique des certificats détermine la lex rei sitae. L'on peut 
toutefois légi t imement rétorquer à cet argument que la 
justification ultime du principe de la lex rei sitae est l'ap
plication de la loi du lieu oià les actes portant sur les biens 

Si toute r é f é f e n c e aux « droi ts d é r i v é s du compte » devait ê t r e s u p p r i m é e 
dans la Conven t ion ( v o i r les commenta i res ci-dessus, p. 96 ) , l ' a n . I , a l . 2. ne 
serait ma in tenu . 

V o i r ci-dessus, p . 88. 
^- Les or ig ines de la lex rei sirae peuvent ê t r e r e t r a c é e s j u s q u ' a u x travaux des 
statutistes, plus p r é c i s é m e n t d ' A I d r i c u s ( f i n 12èi l ie / d é b u t I 3 è m e s i è c l e ) et 
surtout de Bar to lus ( 1 3 è m e / I 4 è m c s i è c l e ) ; le p r inc ipe a ensuite c l é c o n f i r m é 
par Sav igny ( 1 9 è m c s i è c l e ) . 

peuvent effectivement être exécutés. Dans un régime de 
détention indirecte, ce lieu ne peut être que le lieu de l'in
termédiaire pertinent, c'est-à-dire le lieu du compte (voir 
ci-dessous, commentaires portant sur l'art. 4), et non le 
lieu où se trouvent les certificats physiques, où l'investis
seur n'est même pas connu et la transaction ni enregistrée 
ni notifiée". 

Enfin, l 'on peut ajouter à propos du projet de rédaction de 
l'article 3 que la référence aux « aspects de droit réel » a 
été introduite dans le projet de février en vue d'assurer la 
conformité avec les articles 1 et 5. I l ne s'agit pas d'un 
changement sur le fond. 

B. Situation impliquant plusieurs intermédiaires 

L'article 3 est rédigé en termes généraux dans le sens où 
i l renvoie à l ' intermédiaire teneur de compte pertinent 
sans toutefois définir ou indiquer clairement quel est l ' i n 
termédiaire qui doit être considéré comme étant l ' intermé
diaire pertinent. I l a déjà été mentionné que dans un cas 
individuel, la définition désignera l 'intermédiaire teneur de 
compte avec lequel le titulaire a convenu d'ouvrir un 
compte de titres". En vue d 'évi ter tout malentendu et 
d'augmenter la certitude à cet égard, une délégation a pro
posé, lors des travaux informels menés à la suite de la 
réunion de janvier, qu'une définition spécifique portant sur 
l 'intermédiaire pertinent soit ajoutée à l'article 2'^ 

Lors de la réunion de janvier ainsi que des travaux infor
mels effectués depuis, plusieurs experts ont souligné que 
la Convention devrait expressément traiter de la situation 
où plusieurs intermédiaires sont impliqués dans une 
transaction. Dans de telles situations, i l n'est en effet pas 
évident de savoir qui doit être qualifié d'intermédiaire per
tinent. Cela s'applique tout particulièrement aux situations 
dans lesquelles le constituant de la sûreté et le bénéficiaire 
de la sûreté détiennent leurs droits par le biais d' intermé
diaires différents et les titres donnés en garantie font l 'ob
jet d'un transfert en pleine propriété'"'. Dans un tel cas de 
figure, les droits du constituant de la sûreté (vendeur) ne 
sont pas cédés directement au bénéficiaire de la sûreté 
(acquéreur) puisque le constituant de la sûreté (vendeur) 
ne détient à aucun moment ses droits par le biais du même 
intermédiaire que le bénéficiaire de la sûreté (acquéreur). 
Au lieu de cela, le constituant de la sûreté (vendeur) donne 
l'ordre à son intermédiaire de transférer les droits sur les 
titres à l ' intermédiaire du bénéficiaire de la sûreté (acqué
reur), en vue de les créditer au compte du bénéficiaire de 
la sûreté (acquéreur). 

Dans le Document préliminaire No 1, nous suggérions 
qu'en vertu de PRIMA, les aspects réels de chacune de 
ces trois étapes soient soumis à une loi différente^''. Ainsi, 
la question décisive qui consiste à savoir si le cession-
naire (bénéficiaire de la sûreté / acquéreur) acquiert un 
droit valable sur les titres est soumise à la loi de son 
propre intermédiaire. Cela semble approprié puisque les 
titres sont en dernier lieu crédités dans les livres de l ' i n 
termédiaire du cessionnaire. 

" Vo i r D o c . p r é l . N o I . p. 38 c l s. 
Vo i r note de bas de page 27 et le texte s'y rapportant . 

-'̂  V o i r ci-dessus, p . 96 . 
Les exper ts e n g a g é s dans les n é g o c i a t i o n s r envo ien t c o m m u n é m e n t au 

« p i o b l è m e de la page 37 » en r é f é r e n c e à la page à laquelle le p r o b l è m e é t a i t 
e x a m i n é dans le D o c u m e n l p r é l i m i n a i r e N o ! lors de sa d i f f u s i o n aux Etats 
membres , dans une é d i t i o n p rov i so i re . Ce doc i i inent est d é s o r m a i s p u b l i é dans 
le p r é s e n t tome des Actes et documents et a é t é repaginc en c o n s é q u e n c e . L e 
« p r o b l è m e de la page 37 » figure ma in t enan t aux pages 46-48 d u p i é s e n t 
v o l u m e . 
" V o i r D o c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o 1, p . 46-68 . 
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aggregate of the rights représentée! by the crédit of secu-
rities to a securities account. Making this change appeared 
less cumbersome than adding références to "any interest 
in an account right" throughout the substantive provisions 
of the Convention?" 

be ejfectively enforced. Within an indirect holding struc
ture, this place can only be the place of the relevant iiiter-
mediary, Le., the place of the account (see infra comments 
on Art. 4), not the place of the location of the physical 
certificates, where the investor is not even known and the 
transaction not recorded or reported.^^ 

I . Article 2, paragraph 3 

The basic purpose of this paragraph, which was included 
in the February draft, is to ensure that a disposition of an 
account right includes a disposition to or in favour of the 
account holder's own securities intermediary. During the 
course of the informai work undertaken subséquent to 
the présentation of the February draft, one délégation sug-
gested that this paragraph be amended so as to include 
transfers by opération of law, such as liens arising during 
the clearing and settlement process. Others questioned this 
proposai, stressing that the conflict of laws principles appli
cable to transfers by opération of law might be différent 
f rom those applicable to dispositions inter partes. This 
wi l l have to be clarified in the further negotiation process. 

Article 3: Détermination of the Applicable Law 

Finally, as regards the draft language of Article 3, one 
may add that the référence to "proprietary aspects" has 
been incorporated into the February draft with a view to 
ensuring conformity with Articles 1 and 5. This is not 
intended to be a change of substance. 

B. Fact pattern involving several intermediaries 

Article 3 is drafted in rather gênerai terms in the sensé 
that it refers to the relevant securities intermediary with-
out actually defining or indicating who is to be regarded 
as the relevant intermediary. It has already been men-
tioned that in an individual case, the définition wi l l point 
to the securities intermediary that has agreed with the 
account holder to maintain the securities a c c o u n t . I n 
order to avoid any misunderstanding and enhance certainty, 
one délégation suggested during the informai working 
process after the January meeting that a spécifie définition 
on the relevant intermediary be added to Article 2?' 

A. General comments 

Article 3 is a key provision because it incorporâtes PRIMA 
into the Convention. As already mentioned, the experts 
unanimously supported PRIMA as the appropriate Con
necting factor to be included in the future Convention, and 
no support was given to the "look-through" approach.-^' 

PRIMA reflects the reality of the indirect holding System 
and follows the sound légal principle that the law applica
ble to proprietary matters should be the law of the place 
where the record of title is maintained and where, there-
fore, orders in respect of the property can be effectively 
enforced. In indirect holding Systems, the record of an 
investor's title is maintained by the intermediary with 
whom the investor has an immédiate relationship and any 
disposition of the investor's interest in favour of a collat
éral taker or purchaser wi l l therefore appear on the books 
of the investor's immédiate intermediary. This suggests an 
approach that looks to the law of the place where that 
intermediary is located. 

Against this background, PRIMA may legitimately be 
regarded as an updated application of the traditional lex 
rei sitae principle.^- This applies even to situations where 
certificates have been issued and are kept in the CSD's 
vault located in a différent jurisdiction to that of the inter
mediary. It is true that in such a situation, one might argue 
that the physical location of the certificates détermines the 
lex rei sitae. Such a déduction, however, can legitimately 
be challenged by référence to the ultimate justification of 
the lex rei sitae principle, i.e., the application of the law 
of the place where orders in respect of the property can 

^" I f r é f é r e n c e s to "account r i g h t s " were deleted f r o m the C o n v e n t i o n (sec 
the con t inen t s supra, p . 9 7 ) . A r t . 1, para . 2. w o u l d have to be r e m o v e d 
ai togcther . 
" See siiprii, p. 89. 

T h e le.\ rei sitae p r i nc ip l e can be traced back to the w o r k o f the statutists, 
more prec ise ly to A i d r i c u s (late I 2 t h / beg inn ing i.3th cen tu ry ) and, in par t ic-
uiar, to Bar to lus ( I 3 t h / 14th cen tu ry ) ; the p r i n c i p l e was later c o n t i r m c d by 
Sav igny (19 th cen tu ry ) . 

At the January meeting and during the informai working 
process subséquent to it, several experts stressed that the 
Convention should specifically address the situation where 
several intermediaries are involved in a transaction. In 
thèse situations, it is indeed not obvions who has to be 
regarded as the relevant intermediary. This applies in par-
ticular to the situation where the collatéral provider and 
the collatéral taker hold through différent intermediaries 
and the collatéral is provided by way of title transfer."* 
Under such a holding pattern, the collatéral provider's 
(seller's) interest is not transferred directly to the collatéral 
taker (purchaser), since the collatéral provider (seller) 
never holds an interest with the same intermediary as the 
collatéral taker (purchaser). Instead, the collatéral provider 
(seller) instructs its intermediary to transfer interests to the 
collatéral taker's (purchaser's) intermediary, with a request 
to the latter to crédit the collatéral taker's (purchaser's) 
account. 

In Preliminary Document No I , we suggested that under 
PRIMA the proprietary aspects of each of the three stages 
of this transfer process should be governed by a différent 
law.^'' Against this background, the décisive question as to 
whether the transférée (collatéral taker / purchaser) 
acquires a valid interest is subject to the law of its own 
intermediary. This seems appropriate as the securities 
are ultimately credited on the books of the transferee's 
intermediary. 

" Sec Prel . Doc . N o I , p. 39 et seq. 
Sec foo tno te 27 and accompany ing text . 
Sec supra, p . 97 . 
The experts pa r t i c ipa t ing in the negot ia t ions re fc r gcnc ra l ly to the "page 37 

p r o b l e m " w h e n m a k i n g r é f é r e n c e to the page at w h i c h this p rob ie in was exam-
ined i n P r e l i m i n a r y D o c u m e n t N o I w h e n d i s t r i b u t e d a n i o n g the M e m b e r 
States in a p rov i s iona l vers ion . T h i s document is now publ i shed in this v o l u i n c 
o f the Proccedings and has been repaginatcd as a resuit. T h e "page 37 prob
l e m " can now be I b u n d on pages 47-49 o f this v o l u m e . 
" See Prel . Doc . N o 1, p. 47-49 . 
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Lors de la réunion de janvier, une délégation s'est toute
fois demandée si le principe de l'application de plusieurs 
facteurs de rattachement était vraiment approprié. Cette 
délégation a souligné qu ' i l pourrait y avoir une contradic
tion entre les différentes lois impliquées : se poserait notam
ment la question de savoir ce qu ' i l adviendrait si la loi 
de l ' intermédiaire du constituant de la siîreté (vendeur) 
déclare le transfert comme nul alors que le même trans
fert est valide en vertu de la loi de l ' intermédiaire du 
bénéficiaire de la sûreté (acquéreur). La solution suggérée 
dans le Document préliminaire est de distinguer les diffé
rentes étapes de la transaction. Une telle approche condui
rait vraisemblablement à la solution suivante dans le cas 
évoqué : 

La question de savoir si les droits du constituant de la 
sûreté (vendeur) sur la masse de titres détenus par son 
intermédiaire sont valablement éteints relève de la loi de 
cet intermédiaire ; la question de savoir si la quote-part 
des droits de cet intermédiaire sur la masse de titres des 
participants de l ' intermédiaire du niveau supérieur a été 
valablement cédée à l ' intermédiaire du bénéficiaire de la 
sûreté relève de la loi de cet intermédiaire supérieur ; 
enfin, ta question de savoir si le bénéficiaire de la sûreté 
(acquéreur) acquiert un droit valable sur la masse de titres 
détenus par son intermédiaire relève de la loi de cet inter
médiaire. Toutefois, la question de savoir si un vice, tel 
que défini par la loi du constituant de la sûreté (vendeur), 
se répercutera sur la deuxième étape au point de la remettre 
en cause ou de l'annuler relèvera de la loi de l ' intermé
diaire supérieur. De même, la question de savoir si un 
vice, tel que défini par la loi de l 'intermédiaire supérieur 
(en cela compris, le cas échéant, un vice résultant du fait 
que cette loi qualifie un vice dans la première étape comme 
affectant la deuxième étape) se répercutera sur la troi
sième étape au point de la remettre en cause ou de l'an
nuler relèvera de la loi de l 'intermédiaire du bénéficiaire 
de la sûreté (acquéreur). 

De toute évidence, l'avis des experts sur cette question 
particulière peut varier et d'autres discussions sont sans 
aucun doute nécessaires. De fait, lors des travaux infor
mels qui ont suivi la réunion de janvier, plusieurs autres 
experts ont également souligné l'importance de cette ques
tion précise qui devra être examinée à nouveau en temps 
voulu. 

Une fois l ' intermédiaire pertinent identifié, i l reste encore 
à déterminer le lieu où est situé cet intermédiaire pour les 
besoins de PRIMA. Cette question cruciale fait l'objet de 
l'article 4 du projet soumis. 

Article 4 : Détermination du lieu de situation de 
l'intermédiaire teneur de compte pertinent 

Une grande partie des discussions de la réunion de janvier 
portait sur la localisation de l ' intermédiaire pertinent. Cette 
question s'est rapidement révélée être la véritable « pierre 
d'achoppement » de la réunion et des travaux informels 
menés depuiŝ **. Le caractère crucial de cette question n'est 
guère surprenant et devait être anticipé, puisque c'est la 
détermination du lieu de l 'intermédiaire teneur de compte 
pertinent qui va conduire à la mise en œuvre concrète du 
principe PRIMA et donc conduire à la désignation de la 
loi applicable. Aussi, la question de savoir comment loca
liser l 'intermédiaire est-elle au centre même du projet. Les 

débats de la réunion de janvier ont montré qu ' i l convient 
de distinguer plusieurs aspects. Ces différents aspects 
seront évoqués dans les commentaires ci-dessous. 

A. Les principes approuvés 

(a) « Lieu de l'intermédiaire teneur de compte 
pertinent » = « lieu où est tenu le compte de titres » 

Premièrement, les experts sont tombés d'accord pour dire 
que la détermination du lieu de l 'intermédiaire teneur de 
compte pertinent devait être liée au lieu où est tenu le 
compte au crédit duquel sont inscrits les titres. C'est en 
effet sur le compte que les droits du bénéficiaire de la 
sûreté ou du cessionnaire seront enregistrés et que ce droit 
pourra, par conséquent, être exécuté. Etant donné que le 
lieu à prendre en considération est en réalité le lieu du 
compte, certains experts ont suggéré de supprimer la réfé
rence contenue à l 'article 3 au lieu de l ' in termédiaire 
teneur de compte pertinent et de la remplacer par une 
référence explicite au lieu du compte de titres. Un tel 
remaniement, qui conduirait à exprimer directement la 
réponse donnée à la principale question soulevée par la 
Convention, pourrait certes être perçu comme une sim
plification bienvenue ; cependant, l 'on peut également se 
demander si la suppression de la seule référence explicite 
à PRIMA n'introduirait pas un élément d'incertitude dans 
la Convention et ne conduirait pas les experts et praticiens 
à s'interroger sur l'approche effective prise dans la 
Convention. Le principe PRIMA est désormais si large
ment accepté que les experts et praticiens chercheront 
vraisemblablement une mention explicite à cet égard dans 
la Convention elle-même. Aussi, la suppression de l'article 
3 pourrait-elle être préjudiciable. Cela étant, l'approche « 
en deux temps » proposée en janvier paraît acceptable, 
sous réserve bien évidemment de définir clairement les 
expressions « intermédiaire teneur de compte » et « compte 
de titres ». Peut-être le problème peut-il être résolu en 
modifiant quelque peu le texte, afin de préciser que le 
concept de l 'intermédiaire teneur de compte pertinent ren
voie au lieu de l 'établissement de l 'intermédiaire, désigné 
par le concept mentionné à l'article 4. 

(b) Prévisibilité 

Deuxièmement, les experts ont unanimement souligné l ' i m 
portance de la prévisibilité, c'est-à-dire le besoin pour les 
parties à une transaction de connaître au préalable le lieu 
où le compte est maintenu. Cette certitude préalable est 
essentielle pour répondre aux besoins des acteurs interve
nant sur les marchés financiers et qui doivent à tout prix 
connaître la loi applicable aux aspects réels d'une opéra
tion, puisque c'est cette loi qui déterminera les conditions 
nécessaires à la création d'un droit opposable aux tiers-". 
Dans un premier temps, les experts n 'étaient cependant 
pas unanimes sur la manière de réaliser cet objectif. Un 
premier groupe de délégations proposait une solution fon
dée sur la seule autonomie de la volonté des parties au 
contrat de conservation (loi désignée dans le contrat ou 
lieu spécifié dans le contrat). Une délégation a en outre 
souligné que le principe de l'autonomie des parties ne 
devrait être sujet à aucune condition de lien particulier 
entre le lieu ainsi désigné et les autres aspects de la tran
saction. Un deuxième groupe d'experts a toutefois expli
qué qu ' i l ne serait pas en mesure d'accepter le principe en 
vertu duquel les parties pourraient choisir librement la loi 
applicable aux aspects réels d'une transaction et d'invo
quer cette loi à l'encontre d'un tiers. I l doit en effet être 

L a plus grande par t ie des travaux e f f e c t u é s p r é a l a b l e m e n t à la r é u n i o n de 
j a n v i e r avait d é j à p o r t é sur eette seule ques t ion . Sur cette ques t ion , v o i r aussi ei-dessous. p . 106, 
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During the January meeting, however, one délégation 
questioned whether the principle of using multiple Con
necting factors for the transfer process would indeed be 
appropriate. This délégation stressed that there might be a 
disharmony between the varions laws involved: there is in 
particular the question as to what would happen i f the law 
of the collatéral provider's (seller's) intermediary would 
regard the transfer of title as invalid, whereas the same 
transfer would be regarded as valid by the collatéral taker's 
(purchaser's) intermediary? The solution suggested in the 
Preliminary Document is to differentiate among the vari
ons éléments of the transaction; such an approach would 
presumably lead to the fo l lowing solution in the case 
mentioned: 

Whether the collatéral provider's (seller's) interest in its 
intermediary's pool of customer securities is validiy extin-
guished is a matter of the law of this intermediary; whether 
the appropriate proportion of this intermediary's interest in 
the higher-placed intermediary's pool of participants' secu
rities is validly transferred to the collatéral taker's (pur
chaser's) intermediary is a matter of the law of the place 
of the higher-placed intermediary; finally, whether the col
latéral taker (purchaser) acquires a valid interest in its 
intermediary's pool of customer securities is a matter of 
this intermediary's law. However, whether any defect under 
the law of the collatéral provider's (seller's) intermediary 
wi l l flow through so as to impair or invalidate the second 
élément of the transaction wi l l be a matter of the law of 
the higher-placed intermediary. Likewise, whether any 
defect under the law of the higher-placed intermediary 
(including, i f applicable, a defect arising because that law 
recognises a defect in the first élément of the transaction 
under the first intermediary's law as infecting the second 
élément) wi l l flow through so as to impair or invalidate 
the third clément wi l l be a matter of the collatéral taker's 
(purchaser's) intermediary. 

Obviously, experts may have a différent opinion on this 
particular issue and further discussion is undoubtedly 
needed. As a matter of fact, during the informai working 
process after the January meeting, several other experts 
have also stressed the importance of this particular issue, 
which w i l l have to be addressed in due course. 

Once the relevant intermediary bas been identified, one 
still bas to détermine where this intermediary is actually 
located for purposes of PRIMA. This cardinal question is 
dealt with in Article 4 of the proposed draft. 

Article 4: Détermination of the Place of the Relevant 
Securities Intermediary 

Much of the discussion during the January meeting related 
to the question of how to locate the relevant intermediary. 
In fact, this question rapidly tumed out to be the authen-
tic pièce de résistance of the meeting and of the subsé
quent informai discussions."* The crucial rôle of this 
question is hardly surprising and indeed had to be expected, 
as the détermination of the intermediary's actual location 
wi l l eventually put the PRIMA concept in a concrète form 
and lead to the désignation of the law applicable. The 
problem of how to locate the intermediary is therefore at 

the very heart of the project. The discussion during the 
meeting showed that several aspects need to be distin-
guished. Thèse aspects wi l l be addressed separately in the 
following comments. 

A. The principles agreed upon 

(a) "Place of the relevant intermediary" = "place where 
the securities account is maintained" 

First, the experts agreed that the localisation of the rele
vant securities intermediary should be linked to the place 
of the account to which the securities are credited. It is 
indeed on the account that the collatéral taker's or trans-
feree's interest w i l l be recorded and where this interest 
may therefore eventually be enforced. As the ultimate 
place to look at is the place of the account, some experts 
suggested that the référence in Article 3 to the place of 
the relevant securities intermediary should be deleted and 
replaced by an explicit référence to the place of the secu
rities account. While this might be perceived as a wel-
come simplification, focusing directly on the rationale 
underlying the main issue of the Convention, one may 
equally wonder i f the deletion of the only express référ
ence to PRIMA would not introduce an élément of uncer-
tainty and cause experts and practitioners to hesitate as to 
which approach bas actually been taken in the Convention. 
PRIMA has become so widely accepted that experts and 
practitioners wi l l presumably look for an explicit référence 
to it in the Convention itself. Against this background, 
the deletion of Article 3 may turn out to be counter-
productive and the "two stage approach" may well be 
acceptable, subject of course to clear définitions of the 
terms "securities intermediary" and "securities account". 
Perhaps the matter can be resolved by a small change in 
drafting technique to clarify that the concept of the place 
of the relevant securities intermediary means the place of 
the particular office of the securities intermediary identified 
under the Article 4 test. 

(b) Ex ante certainty 

Secondly, there was consensus among the experts on the 
need for ex ante certainty, i.e., the need for the parties to 
a transaction to be in a position to establish beforehand 
where the account is being maintained. This ex ante cer
tainty is essential to meet the needs of market participants, 
who need to know which law applies to the proprietary 
aspects of the transaction and hence détermines the per
fection requirements to be fulfilled."^ Initially, there was 
however no fu l l agreement among the experts on how to 
achieve this goal. Some délégations wanted the test to be 
the jurisdiction of the law chosen by the parties to the 
custody agreement or of the place specified by the parties 
to the custody agreement as the location of the account; 
along with this principle, one délégation stressed that the 
ability to designate the law applicable should not be sub
ject to any requirement for a connection between the place 
designated in the agreement and the other facts of the 
transaction. Other délégations, however, explained that 
they could not accept a test that would allow parties freely 
to choose the law applicable to the proprietary aspects 
of a transaction and to invoke this choice against third 

M o s t o f Ihe i n f o r m a i w o r k conduc t ed p r i e r l o the Jaiuiary m e e t i n g had 
ah'cady focused on th is s ingle issue. O n this is.sue. sec also infra. p . 107. 
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souligné que même si plusieurs Etats, dont le système 
juridique est fondé sur la tradition germano-romaine, admet
tent le principe de l'autonomie de la volonté des parties 
en matière de droits réels, aucun de ces Etats ne semble 
admettre qu'un tel choix puisse être invoqué à rencontre 
de tiers. 

A cela, i l a été rétorqué qu' i l n'était pas approprié d'uti
liser le concept «d ' au tonomie de la volonté des par t ies» 
dans ce contexte, car cela pourrait laisser sous-entendre 
que les parties à l'opération de sûreté ou à la vente peu
vent déterminer, d'un commun accord, la loi applicable 
aux aspects réels de leur transaction. Or cela n'avait jamais 
été suggéré, même pas dans le droit interne des Etats favo
risant une solution qui conduirait à l'application de la loi 
désignée par les parties au contrat de conservation*". I l 
apparaît dès lors qu ' i l n'est effectivement pas approprié 
de renvoyer au concept de « l'autonomie de la volonté 
des parties » dans le contexte de l'article 4 proposé. En 
vertu de cet article, ce sont {'investisseur (titulaire du 
compte) et son intermédiaire qui ont la faculté de désigner 
la loi applicable en renvoyant au lieu du compte. En 
revanche, en vertu du concept de l'autonomie de la volonté 
des parties, la possibilité de choisir la loi applicable aux 
divers aspects de la transaction serait offerte à l'investis
seur et au bénéficiaire de la sûreté ou cessionnaire. Or ce 
n'est pas ce qui est suggéré à l'article 4 : cette disposition 
offre simplement à l'investisseur et à son intermédiaire la 
possibilité de désigner le lieu du compte^K Cependant, i l 
doit être souligné qu'une telle désignation du lieu du 
compte a bien évidemment un « effet réflexe » sur la tran
saction conclue entre l'investisseur et le bénéficiaire de la 
sûreté ou le cessionnaire, puisque c'est cette désignation 
qui conduirait à la loi s'appliquant aux aspects réels de la 
transaction. Mais i l serait étrange de placer cette désigna
tion sous le titre de « l'autonomie de la volonté ». E n vue 
d'éviter tout autre malentendu, il est suggéré de placer 
la solution proposée - fondée sur la relation ente l'in
vestisseur et son intermédiaire - sous le titre de l'ap
proche dite « consensuelle ». 

B. Le compromis de la réunion de janvier 

Lors de la réunion de janvier, les experts sont parvenus au 
compromis suivant : les parties au contrat de conservation 
devraient avoir la possibilité de désigner le lieu du compte, 
mais le lieu ainsi désigné doit impérativement correspondre 
au lieu où le compte est effectivement tenu. Cette condi
tion doit permettre d'éviter qu'un tiers ne subisse un pré
judice causé par une désignation artificielle ou factice de 
ce lieu. C'est uniquement à ces conditions que PRIMA 
peut être considéré - et accepté - comme un reflet moderne 
du principe traditionnel de la lex rei sitae. Ignorer le 
principe de la lex rei sitae en faveur d'une « approche 
consensuelle illimitée » serait perçu comme ayant de 
sérieuses implications sur des principes de droit inter
national privé fortement enracinés dans plusieurs 
Etats". 

Nous pensons que ce compromis devrait permettre de ral
lier la position initialement défendue par ceux favorisant 
une approche consensuelle illimitée (c 'est-à-dire une 
approche permettant aux parties de désigner n'importe 
quel lieu pour le compte) avec celle initialement défendue 
par ceux estimant qu'aucune liberté contractuelle ne devrait 
être laissée aux parties en matière de localisation du compte 
et que seuls des critères objectifs devraient s'appliquer. 

C'est cette approche qui a été retenue dans le projet de 
texte soumis par le groupe de rédaction (Doc. trav. No 16). 
Ce projet adoptait la structure suivante : l'article 4, alinéa 
1, spécifiait que le lieu de l 'intermédiaire teneur de compte 
pertinent était le « lieu de situation du compte de titres » ; 
et en vertu de l'article 4, alinéa 2, un compte était réputé 
être tenu au lieu convenu entre le titulaire du compte et 
son intermédiaire teneur de compte, à moins que le lieu 
ainsi désigné ne soit en claire contradiction avec le lieu de 
l'administration réelle de ce compte ; aussi, (i) le lieu 
désigné devait-il correspondre à un lieu où l'intermédiaire 
teneur de compte maintient un établissement ou une suc
cursale, et (ii) l ' intermédiaire teneur de compte devait-il 
« affecter le compte de titres à cet établissement ou à 
cette succursale pour les besoins du respect de ses obliga
tions d'information envers les titulaires de comptes ou à 
des fins réglementaires ou comptables. 

Pour le cas où ce premier examen n'aurait pas conduit à 
un résultat, l'article 4, alinéa 3, prévoyait que le compte 
était situé au lieu de l 'établissement ou de la succursale à 
laquelle l 'intermédiaire teneur de compte avait affecté le 
compte pour des besoins d'information de ses titulaires de 
comptes ou à des fins réglementaires ou comptables. 

Pour le cas où ce deuxième examen n'aurait pas conduit 
à un résultat, le groupe de rédaction avait proposé, comme 
ultime recours, deux alternatives à l'article 4, alinéa 4 : 
(a) le lieu où l 'intermédiaire est légalement établi, et (b) 
la loi applicable à la convention de compte. 

A l'article 4, alinéa 5, la proposition prévoyait une « liste 
noire » énumérant différents facteurs qu'un tribunal ne 
devrait pas prendre en considération dans l'application des 
différentes démarches proposées : le lieu de situation des 
installations de traitement des données et de comptabilité, 
le lieu de situation des certificats, le lieu du registre des 
titulaires de titres, le lieu de l 'émetteur de titres, le lieu 
de tout intermédiaire autre que l 'intermédiaire teneur de 
compte qui a contracté avec le titulaire du compte de 
titres, et enfin le lieu de situation du titulaire du compte. 

Ce projet de texte a été examiné en séance plénière lors 
de la dernière journée de la réunion de janvier. En vue de 
refléter les résultats de cette discussion, le Bureau 
Permanent, l'Expert juridique auprès du Bureau Permanent 
et le Président du groupe de rédaction ont soumis, en 
février 2001, un texte modifié aux experts pour examen. 

G. Le projet de texte soumis par le Bureau Permanent, 
l'Expert juridique auprès du Bureau Permanent et le 
Président du groupe de rédaction de février 2001 

^ « L ' a u t o n o m i e de la v o l o n t é » dans l ' U C C , par exemple , porte un iquement 
sur la re la t ion entre l ' investissctu- et l ' i n t e r m é d i a i r e , et non pas sur la re la t ion 
entre l ' invest isseur et le b é n é f i c i a i r e de la s û r e t é . 
"" Quelques experts ont fai t un p a r a l l è l e avec la s i tua t ion dans laquel le un 
investisseur d é c i d e de fa i re a f fa i re avec un i n t e r i n é d i a i r e situe dans l 'E ta t A 
p l u t ô t qu ' avec un i n t e r m é d i a i r e s i t u é dans l ' E t a t B , B i e n que ce « c h o i x » 
puisse c o n d u i r e à l ' a p p l i c a t i o n d ' u n e l o i d i f f é r e n t e , i l p a r a î t r a i t sans aucun 
doute é t r a n g e de c o n s i d é r e r cette s i tuat ion c o m m e un exemple d ' a u t o n o m i e de 
la v o l o n t é des parties. 

Sur cette ques t ion , v o i r aussi ci-dessous, p . 106 et s. 

Dans le cadre du projet de février 2001, deux modifications 
substantielles ont été apportées à l 'article 4, alinéa 2. 
Premièrement, la référence au compte « réputé » tenu en 
un lieu particulier a été mise entre crochets en réponse à 
des préoccupations formulées par diverses délégations qui 
craignaient que soit ainsi introduit un élément artificiel 
dans la désignation du lieu du compte, lequel pourrait, le 

Sur cette expression, v o i r ci-dessous. C. 
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parties. As a matter of fact, it is worth noting that although 
some civil law jurisdictions allow for party autonomy to 
apply to the proprietary aspects of a transaction, none of 
thèse jurisdictions seems to allow for this choice to be 
invoked against third parties. 

Against this argument, it was pointed out that in the prés
ent context use of the term "party autonomy" was not 
appropriate, as it could imply that the parties to the col
latéral transaction or sale could détermine by agreement 
the law governing the proprietary aspects of the transac
tion. This, however, had never been suggested, not even in 
the domestic législation of those jurisdictions which were 
in favour of a test leading to the application of the law 
chosen or of the place specified by the parties to the cus
tody agreement.*' Against this background, it would appear 
that it is not appropriate to refer to the concept of 
"party autonomy" in the context of the proposed Article 
4. Under this provision, the parties who are designating 
the law applicable by localising the account are the investor 
(account holder) and its intermediary. Under the concept 
of party autonomy, however, it would be the investor and 
the collatéral taker or transférée who would be offered 
the possibility to choose the law applicable to the varions 
aspects of their transaction. Such a choice, however, is not 
what is being suggested in Article 4: this provision sim-
ply oft'ers to the investor and its intermediary the possibil
ity of localising their account.*^ I t has to be stressed 
though that such a localisation does of course have a 
"reflex effect" (effet réflexe) on the actual transaction con-
cluded between the investor and the collatéral taker or 
transférée, as it is the law that would be governing the 
proprietary aspects of this transaction. But to refer to it 
under the heading of "party autonomy" would be mislead-
ing. In order to avoid further misunderstandings, it is 
suggested that the proposed solution be placed under 
the heading "consensual approach", as it reflects the 
agreement and understanding of the investor and its 
intermediary. 

B. The compromise reached at the January meeting 

As a resuit of the discussion, the following compromise 
emerged during the January meeting: the parties to the 
custody agreement should be able to designate an agreed 
place as the location of the account, but such an agreed 
désignation would not be conclusive unless it satisfies one 
of a number of specified tests that indicate that the desig
nated place is where the account is actually maintained. 
This is in order to prevent third parties being prejudiced 
by the use of an artificial désignation which would conflict 
with the natural assumptions about the location of the 
account. Only under those conditions would PRIMA be 
regarded - and accepted - as a modem reflection of the 
traditional lex rei sitae approach. Ignoring the lex rei 
sitae principle for the sake of an unrestricted consen
sual approach would, however, be seen as having severe 
implications for long-standing private international law 
traditions of several countries.^-

"Par ty a u t o n o m y " in the U . C . C . . f o r exampic . refers o n l y to the re la t ion 
between the investor and the in termediary . not tite re la t ion b c l w e c n the investor 
and the sccured party. 
•" Some experts have dravvn a paral le l w i t h an investor choos ing to do bus i 
ness w i t h an in te rmed ia ry located i n State A rather than w i t h an in te rmed ia ry 
located in State B , and suggested thaï a l though this " cho i ce" w o u l d lead to the 
a p p l i c a t i o n o f a d i f f é r e n t l aw. it w o u l d not be accurate to re fer l o i t as an 
exampic o f "par ty a u t o n o m y " . 
^- O n this issue, see also infra, p. 107 eî scq. 

This compromise, it is submitted, bridges the position ini
tially advocated by those who favoured an unrestricted 
consensual approach {i.e., parties should be allowed to 
designate any location of the account) with the position 
initially taken by those who argued that no contractual lib-
erty should be left to the parties in relation to the issue of 
location, with only objective factors used. 

This approach was embodied in the draft proposed by the 
drafting group (Work. Doc. No 16). This draft had the 
following structure. Article 4, paragraph 1, specified that 
the relevant intermediary was located "where the account 
is maintained." According to Article 4, paragraph 2, an 
account was deemed to be maintained at the place agreed 
between the intermediary and account holder unless that 
désignation was clearly inconsistent with the actual opér
ation of the account in practice, Le., (i) the place must be 
where the securities intermediary has an "office or branch" 
and (ii) the securities intermediary must "allocate'"*^ the 
securities account to that office or branch for purposes of 
reporting to its account holders, for regulatory or account-
ing purposes. 

If this test did not provide a resuit, Article 4, paragraph 3 
provided that the account was located at the place of office 
or branch to which the intermediary allocated the account 
for reporting, regulatory or accounting purposes. 

For cases where this second test did not lead to a resuit, 
the drafting group developed two alternatives for a fa l l -
back in Article 4, paragraph 4: (a) the place where the 
securities intermediary was legally established and (b) the 
governing law of the custody agreement. 

In Article 4, paragraph 5, the draft provided a "black lisf ' 
with factors that a court should not take into account in 
applying the tests: the place of the data processing, the 
place of the certificates, the place of the register, the place 
of the issuer, the place of any intermediary with which the 
account holder did not contract to maintain the account 
and the place of the account holder. 

This draft provision was discussed by the plenary session 
during the final day of the meeting. In order to reflect the 
results of this discussion, in February 2001 the Permanent 
Bureau, the Légal Expert to the Permanent Bureau and the 
Chair of the drafting group suggested in February 2001 
amended text to the experts for further considération. 

G. Draft of the Permanent Bureau, Légal Expert to the 
Permanent Bureau and the Chair of the drafting group 
of February 2001 

In the February 2001 draft, two changes of substance were 
made to Article 4, paragraph 2. First, the référence to the 
account being "deemed" to be maintained at a particular 
place was placed in brackets in response to concerns of 
varions délégations that it might be viewed as implying an 
élément of artificiality that could eventually threaten the 

O n this expression, see infra. under C. 
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cas échéant, remettre en question le respect du principe de 
la lex rei sitae. Deuxièmement, la mention de « l'affecta
tion » du compte a été remplacée par la mention du lieu 
où l 'intermédiaire teneur du compte « t r a i t e » ou «en re 
gistre » le compte. Le concept d'affectation suscitait en 
effet des interrogations auprès d'un certain nombre de 
délégations, en particulier en ce qui concerne la version 
française du texte. Cette modification a été apportée dans 
l'espoir d'exprimer plus clairement l'intention recherchée. 

D. Les discussions informelles menées à la suite de la 
réunion de janvier (le projet de mars 2001) 

Comme i l a déjà été ment ionné, les discussions entre 
experts ont continué après la réunion de janvier de façon 
informelle. De plus, d'autres experts juridiques, des repré
sentants des marchés financiers et de leurs organes de 
réglementation ont été entendus. A la suite de ces consul
tations, le Bureau Permanent, en coopération avec plu
sieurs membres du groupe de rédaction, a proposé une 
nouvelle version de l'article 4 en mars 2001. 

Selon la nouvelle teneur de l'article 4, alinéa 2, la partie 
invoquant le lieu désigné par le titulaire et l 'intermédiaire 
teneur de compte doit établir que l ' intermédiaire tient 
effectivement le compte en ce lieu à des fins réglemen
taires ou comptables ou pour des besoins d'information 
interne ou externe. Dans sa nouvelle version, l'article 4, 
alinéa 2, est rédigé comme suit : 

« Pour l'application de cette Convention, le compte de 
titres est tenu au lieu convenu entre le titulaire du compte 
et son intermédiaire teneur de compte, pour autant que 
l'intermédiaire teneur de compte traite le compte de titres 
comme étant tenu auprès de cet établissement*^ à des fins 
réglementaires ou comptables ou pour des besoins d'in
formation interne ou externe. » 

(a) Prévisibilité 

En permettant de désigner le lieu du compte dans la 
convention de compte de titres ou dans un contrat simi
laire (décrit ci-après comme « lieu désigné »), l'article 4, 
alinéa 2, semble répondre à l'exigence de la prévisibilité 
- exigence si importante pour de la pratique financière. I l 
est en effet simple de désigner un lieu dans une conven
tion de compte ou un contrat similaire ; cela devrait appor
ter la clarté et la certitude dont ont besoin les intervenants 
sur les marchés financiers qui entendent se conformer aux 
conditions d'opposabilité de l'Etat approprié. Le lieu dési
gné dans une convention de compte de titres paraît être 
une meilleure solution que la désignation dans un relevé 
de compte, puisque le contenu de ce dernier peut être 
dicté par des considérations opérationnelles. Si l 'on devait 
directement appliquer les critères objectifs énumérés au 
paragraphe 3, le but de prévisibilité ne serait pas atteint. 
Cela étant, l'examen des critères objectifs proposés ci-
dessous est nécessaire comme solution de repli si le lieu 
du compte n'a pas été désigné dans la convention de 
compte de titres ou si elle n'est pas conforme aux condi
tions énoncées. 

Pour des raisons de s i m p l i c i t é , l ' express ion « é t a b l i s s e m e n t » a é t é u t i l i s é e 
partout dans le texte, sans ment ionner à chaque f o i s « é t a b l i s s e m e n t ou succur
sale » . I l a é t é p r é s u m é que l ' express ion « é t a b l i s s e m e n t » serait d é f i n i e à l ' a r t . 
2 de la C o n v e n t i o n ou dans une note exp l ica t ive et que eette d é f i n i t i o n i n c l u 
rai t une succursale. 

(b) Le respect du principe de la lex rei sitae 

L'autre condition, qui consiste à trouver une solution 
conforme au principe de la lex rei sitae, est également 
prise en considération dans le projet de mars. L'objectif 
consiste à identifier des critères dont le respect conduirait 
logiquement à considérer le compte comme étant réelle
ment tenu au lieu désigné. 

(i) Surveillance réglementaire 

Le critère le plus approprié paraît être celui de savoir si 
oui ou non le compte est sujet à une surveillance régle
mentaire au lieu désigné. C'est l 'objectif recherché par le 
texte proposé à l'article 4, alinéa 2 ; il faut que « l ' in te r 
médiaire traite le compte de titres comme étant tenu en ce 
lieu à des fins réglementaires ». I l a été suggéré d'utiliser 
le singulier plutôt que le pluriel [du moins dans la version 
anglaise]. L'intermédiaire peut en effet être soumis à des 
régimes réglementaires de deux ou plusieurs juridictions 
(lorsque, par exemple, une succursale est impliquée). I l 
doit alors être clair que si le compte est soumis à une 
réglementation au lieu désigné, cela suffit pour être en 
conformité avec l'article 4, alinéa 2. Autrement, la prévi
sibilité serait perdue puisqu'un juge pourrait avoir à se 
prononcer longtemps après les faits sur le régime régle
mentaire à prendre en considération. Le concept général 
semble certes prometteur ; i l est néanmoins impératif de 
consulter des experts des marchés financiers et des juristes 
familiers avec les pratiques commerciales et les régimes 
réglementaires de plusieurs Etats afin d'exprimer de façon 
appropriée l ' idée sous-jacente. 

Si l 'on pouvait raisonnablement démontrer que tous les 
comptes sont soumis à une réglementation adéquate à un 
lieu particulier, le critère de la surveillance réglementaire 
suffirait. Cependant, il pourrait s'avérer nécessaire d'éla
borer des critères supplémentaires. Premièrement, certains 
comptes ne sont pas soumis à une réglementation, lorsque 
par exemple l 'intermédiaire est une entité non réglemen
tée. La Convention proposée porte uniquement sur des 
questions de droit international privé et n'entend pas impo
ser un régime de réglementation matériel applicable aux 
intermédiaires - c'est au droit matériel d'un Etat qu ' i l 
appartient de limiter, le cas échéant, le recours à des enti
tés non réglementées. Aussi, la Convention devra-t-elle 
prévoir une règle pour les cas (exceptionnels) impliquant 
un intermédiaire non réglementé. Deuxièmement, compte 
tenu de la complexité et de la diversité des régimes régle
mentaires et de la possibilité que plusieurs régimes s'ap
pliquent ou se chevauchent, i l sera peut-être difficile de 
trouver un libellé permettant d'appliquer le critère de la 
surveillance réglementaire même dans tous les cas impli
quant un intermédiaire réglementé. Cela vaut particulière
ment pour les systèmes fédéraux qui imposent une 
réglementation au niveau national. Bien évidemment, cette 
question peut être prise en considération, du moins jus
qu 'à un certain degré, par la clause fédérale de l'article 
11 du texte proposé, mais pas nécessairement dans toutes 
les circonstances dans tous les Etats fédéraux. 

(ii) Le critère comptable 

Au cas où le critère de la surveillance réglementaire ne 
conduirait pas à une solution, le critère des « fins comp
tables » a été ajouté. En effet, lorsque la tenue de compte 
par l ' intermédiaire est attestée dans les rapports d'audit 
(en figurant dans le corps du Rapport ou dans les notes de 
bas de page), cela devrait également suffire pour justifier 
le lieu désigné. Cela pourra être utile pour des situations 
qui ne tombent pas sous le critère de la surveillance régle
mentaire, mais pas dans toutes les circonstances. Tout 
comme le critère de la surveillance réglementaire ne s'étend 
pas à l'ensemble des situations imphquant des titres inter-
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lex rei sitae principle. Secondly, the référence to "alloca
tion" of the account was replaced by références to the 
place where the intermediary "treats" or "records" the 
account as being maintained. A number of délégations had 
indeed some difficulty with the term "allocation", particu-
larly in its French translation i^"affectation"), and it was 
hoped that the revised text would express more clearly the 
substance of what is intended. 

D. The informai discussions after the January meeting 
(the March 2001 draft) 

As explained above, discussions among the experts contin-
ued after the January meeting on an informai basis. In 
addition, further légal experts, market participants and reg-
ulators were involved in thèse discussions. As a resuit of 
thèse consultations, the Permanent Bureau, together with 
members of the drafting group, proposed an alternative 
draft of Article 4 in March. 

According to the new wording of Article 4, paragraph 2, 
the party referring to the place agreed between the account 
holder and the intermediary has to establish that the inter
mediary actually maintains the account there for regula-
tory, accounting or internai or external reporting purposes. 
The new wording of Article 4, paragraph 2, reads as 
follows: 

"For the purposes ofthis Convention, the securities account 
is maintained at the place of the office of the relevant 
securities intermediary agreed between the account holder 
and the securities intermediary, provided that the securi
ties intermediary treats the securities account as being 
maintained at that office'''^ for [a regulatory, accounting or 
internai or external reporting purpose] [regulatory, account
ing or internai or external reporting purposes]." 

(a) Ex ante certainty 

First, Article 4, paragraph 2, appears to address the busi
ness need of ex ante certainty by looking to the place 
designated in the custody agreement or other similar agree-
ment (described herein after as the "designated place"). As 
it is easy to specify such a place, this should provide the 
clarity and certainty market participants need i f they are 
to perfect in the appropriate jurisdiction. The place desig
nated in the custody agreement seems a better solution 
than the désignation in an account statement, which may 
be driven by operational factors. I f one were to move 
directly to the purely balancing test proposed in paragraph 
3, the goal of ex ante certainty would not be achieved. 
This being said, the proposed balancing test described 
below is needed as a fall-back position to be looked at i f 
the place of the account has not been designated in the 
custody agreement or fails to meet the conditions set out. 

(b) Respect of the lex rei sitae principle 

The second requirement, that the lex rei sitae principle 
must be respected, is also addressed in the March pro
posai. The goal is to find a test that incorporâtes factors 
that would logically indicate that the account is really to 
be viewed as maintained at the designated place. 

(i) Regulatory supervision 

The most appropriate factor appears to be whether the 
account is subject to regulatory supervision in the desig
nated place. This is what is intended by the language in 
Article 4, paragraph 2, "the intermediary treats the secu
rities account as being maintained at that office for a 
regulatory purpose." One suggestion made is that the sin-
gular rather than the plural be used [at least in the English 
text] because of the concern that the intermediary may be 
subject to the regulatory régimes of two or more jurisdic-
tions (for example, where a branch is involved) and it 
needs to be clear that i f the account is subject to régula
tion in the designated place then that should suffice to sat-
isfy Article 4, paragraph 2. Otherwise, ex ante certainty 
wi l l be lost as a judge long after the fact occurred might 
have to décide which regulatory régime was the appropri
ate one. Although the gênerai concept seems promising, it 
wi l l be essential to get input f rom market participants and 
lawyers familiar with business practices and the regulatory 
régimes in différent countries in order to devise appropri
ate final language for a regulatory supervision test. 

I f ail accounts could conveniently be shown to be subject 
to appropriate régulation at a particular place then one 
could stop here. However, there may be reasons for con-
sidering additional tests. First, some account arrangements 
are not subject to régulation, for example where the inter
mediaries are unregulated entities. The proposed Convention 
w i l l only deal with conflict of laws issues and is not 
designed to impose a substantive regulatory régime on 
intermediaries - any désire of States to limit a party's use 
of unregulated entities is a matter for the substantive law 
in the particular jurisdiction. Hence, the Convention wi l l 
need to provide a solution for the (exceptional) cases 
involving unregulated entities. Secondly, given the com-
plexity and variety of regulatory régimes and possibility of 
multiple or overiapping regulatory jurisdiction, it may be 
difficult to draft a version of a regulatory supervision test 
that wi l l work in ail cases even for firms that are subject 
to régulation. This applies in particular to fédéral Systems 
i f régulation is donc on a national basis. Of course, this 
may be addressed to some degree by the fédéral clause in 
Article 1 1 of the draft Convention; however, not necessar-
ily in ail circumstances for ail fédéral States. 

** For the sake o f s i i n p i i c i t y , the t e r m " o f l i c e " was used th roughout , w i t h o u t 
r e f e r r i n g to " o f l i c e or branch ." I l was assimied that the t e rm o f f i c e w o u l d bc 
de f ined to inc lude a branch c i ther in the d c l i n i t i o n section o f the C o n v e n t i o n 
or i n an cxp lana to ry note. 

(ii) Accounting régime 

In order to address the situation where the "regulatory 
purposes" test does not provide a resuit, "accounting pur-
poses" has been added - i f the intermediary's holding of 
accounts flows through to the audited statements (some-
how embedded in numbers in line items or in footnotes), 
that should be sufficient to justify the designated place as 
well. This may help in some circumstances not covered by 
the "regulatory purpose" limb but not in ail circumstances. 
Just as the regulatory test may not catch ail situations 
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médiés, les relevés de compte ne parviendront pas non 
plus à couvrir toutes les situations. 

(i i i ) Les besoins d'information interne et externe 

Etant donné que certaines situations ne sont pas couvertes 
par les critères développés ci-dessus, le critère supplémen
taire du lieu de l 'établissement où l 'intermédiaire tient le 
compte « pour des besoins d' information interne ou 
externe » a été introduit. Toutefois, dans le cadre des dis
cussions informelles menées depuis mars, plusieurs experts 
ont exprimé leurs inquiétudes au sujet du manque de pré
cision de ces deux critères. Ils se sont notamment demandé 
si le critère des besoins d'information interne était suffisam
ment clair pour vérifier si le lieu désigné correspond vrai
ment à la réalité des faits. De plus, i l a été expliqué que 
cette approche pouvait conduire à des résultats imprévi
sibles compte tenu des différences dans la pratique. En 
conséquence, plusieurs experts ont suggéré que ces deux 
critères soient décrits plus en détail (en ajoutant, par 
exemple, une définition explicite à l'art. 2) ou entièrement 
supprimés, ajoutant qu'une situation impliquant des entités 
non réglementées - situation très inusitée de nos jours -
tomberait dans le champ d'application des règles rési
duelles. De toute évidence, une réflexion plus approfondie 
est nécessaire pour clarifier ce point. 

E . La solution de repli prévue à l'alinéa 3 

Lorsque l 'article 4, alinéa 2, ne s'applique pas - soit 
parce que la convention de compte de titres ou un autre 
contrat ne contient aucune désignation de lieu, soit parce 
que les conditions imposées n'ont pas été respectées - une 
solution de repli (clause résiduelle) est nécessaire. 

(a) Évaluation de critères objectifs (« balancing test ») 

La solution de repli proposée à l'article 4, alinéa 3, pré
voit l 'évaluation objective de différents critères plutôt 
qu'une règle fondée sur un seul facteur spécifique ou une 
cascade de plusieurs facteurs spécifiques. L'évaluation 
objective de différents critères, même si elle n'assure pas 
la prévisibilité, paraît néanmoins acceptable pour deux rai
sons. Premièrement, l'article 4, paragraphe 2, permet aux 
parties de déterminer avec certitude, dans la grande majo
rité des cas, la loi applicable aux conditions d'opposabi-
lité. Par conséquent, si l'article 4, alinéa 3, s'applique, 
c'est en général parce que les parties n'ont pas envisagé 
le problème de la localisation du compte ; i l paraît dès 
lors approprié de déterminer ce lieu sur la base de tous les 
facteurs objectifs disponibles. Deuxièmement , la « liste 
noire » contenue à l'article 4, alinéa 4, énumère claire
ment les éléments qui ne peuvent pas être pris en consi
dération et cela conduira à une certitude de loin supérieure 
à celle qui existe actuellement. En particulier, l'article 4, 
alinéa 4, ne laisse aucun doute sur le fait que l'approche 
de la transparence ne doit jamais être adoptée. 

Dans la proposition de mars 2001, l 'alinéa 3 est rédigé 
comme suit : 

« Si le lieu de situation dans lequel le compte de titres est 
tenu ne peut être déterminé selon l'alinéa 2, les éléments 
qui peuvent être pris en considération pour déterminer le 
lieu de situation du compte sont les suivants : 

(a) le lieu de situation de l'établissement où l'intermé
diaire teneur de compte pertinent traite le compte de titres 
comme étcmt tenu à des fins réglementaires ou comptables 
ou pour les besoins d'information interne ou externe ; 

(b) le lieu de l'établissement ou des établissements de 
l'intermédiaire teneur de compte pertinent avec lequel ou 
lesquels le teneur de compte de titres fait affaire ; 

(c) les termes de la convention de compte de titres, du 
contrat de conservation ou autres contrats portant sur le 
compte de titres entre l'intermédiaire teneur de compte 
pertinent et le titulaire de compte ; 

(d) le contenu de relevés de compte ou d'autres rapports 
préparés par l'intermédiaire teneur de compte pertinent 
qui reflètent le solde des droits détenus par le titulaire de 
compte ; et 

(e) l'Etat dont la loi régit la convention de compte de 
titres. » 

La lettre (a) refléterait simplement les principes contenus 
à l 'alinéa 2. La lettre (a) et les éléments qui y sont énu-
mérés sont sans aucun doute importants dans le cadre 
d'une évaluation objective de plusieurs critères. En 
revanche, i l est moins certain que ces éléments seraient 
acceptables pour constituer une règle de repli fondée sur 
un seul critère ; le critère du lieu oii le compte est tenu 
à des fins réglementaires ne procure en effet pas de certi
tude lorsque plusieurs Etats exercent une compétence 
réglementaire. 

La lettre (b) pourrait être utile dans des situations où 
aucun document ne désigne expressément le lieu du compte, 
mais le teneur de compte fait régulièrement affaire avec 
un établissement déterminé ou des établissements détermi
nés de l 'intermédiaire. 

Les lettres (c) et (d) permettent de prendre en considéra
tion les termes d'une convention de compte ou d'un relevé 
de compte. L'on peut s'attendre à ce que les deux dispo
sitions entraîneront des modifications dans la pratique. 
Pour des raisons de compétitivité, les établissements finan
ciers s'efforceront en effet d'indiquer clairement le lieu du 
compte dans leurs conventions et relevés de compte, tenant 
ainsi à assurer la prévisibilité pour leurs clients. Quelques 
experts se sont interrogés sur l'inclusion de la lettre (c), 
puisque ce facteur est déjà mentionné à l'article 4, alinéa 
2. Toutefois, pour deux raisons i l est approprié d'utiliser 
le même facteur dans les deux dispositions. Premièrement, 
même si aucun lieu n'a été désigné dans la convention de 
compte ou dans tout autre accord, les termes de l'accord 
devraient néanmoins être pris en considération pour éva
luer les expectatives des parties quant au lieu du compte. 
De même, si le lieu a été désigné dans la convention de 
compte de titres ou dans un autre accord mais que les 
conditions posées à l'article 4, alinéa 2, n'ont pas été res
pectées, les termes de l'accord peuvent toujours être 
significatifs pour déterminer le lieu du compte. 

La lettre (e) a été reprise dans la liste des facteurs objec
tifs à prendre en considération après avoir été proposée 
comme solution de repli lors de la réunion de janvier. Ce 
critère avait été soutenu par quelques délégations. En tant 
qu'un facteur parmi d'autres, il constituerait une indica
tion supplémentaire des liens du compte avec un certain 
lieu. En revanche, en tant que facteur unique d'une solu
tion de repli, i l n'apparaît guère acceptable puisqu'il pour
rait conduire à une réponse contraire au principe de la 
lex rei sitae. 

(b) Règles résiduelles fondées sur un seul facteur, en 
particulier le « lieu de constitution » 

I l a déjà été mentionné en analysant le concept fondé sur 
l'évaluation objective de différents critères que les facteurs 
énumérés à l'article 4, alinéa 3, lettres (a) et (e) n'appa
raissent pas appropriés comme solution de repli basée sur 
un seul et unique facteur. 

Une des propositions faites lors de la réunion de janvier 
était de localiser l ' intermédiaire pertinent au lieu où l ' i n 
termédiaire partie à la convention de compte de titres est 
« constitué ». Les défenseurs de cette proposition ont sou-

108 Rapport du Croupe de travail Rapport du Croupe de travail 



where securities are held in custody, not ail situations wi l l 
be picked up somewhere in accounting statements. 

(i i i ) Internai or external reporting 

The récognition that certain situations are not covered by 
(i) and (ii) above led to the inclusion of the additional élé
ment that where the intermediary treats the account as 
being located at one of its offices for internai or external 
reporting purposes, that too wi l l suffice. However, during 
the informai working process undertaken since March, 
several experts voiced their concern about the lack of pré
cision of thèse two Connecting factors. They questioned 
whether internai reporting was transparent enough to serve 
as an appropriate "reality check", adding that the effects 
of this approach could lead to unpredictable results because 
of différences in actual practice. As a resuit, some experts 
have suggested that thèse two Connecting factors be either 
described in more détail (e.g., by adding an explicit 
définition in Art . 2) or deleted altogether, leaving situa
tions involving unregulated intermediaries (which are 
believed to be highly unusual at présent) to be dealt with 
under the fall-back provisions. Obviously more thought is 
needed to clarify this aspect. 

E . The fall-back test in paragraph 3 

I f Article 4, paragraph 2, is not satisfied, either because 
there is no désignation in the custody or other agreement 
or because the conditions embodied in the proviso are not 
fulf i l led, then a fall-back test is needed. 

(a) Balancing te.st 

The proposed Article 4, paragraph 3, uses an objective 
balancing of factors test rather than a rule based on a sin
gle specified factor or a cascade of single specified fac
tors. The balancing test, although not providing complète 
ex ante certainty, appears acceptable for two reasons. First, 
the strength of Article 4, paragraph 2, means that com
mercial parties wi l l be able to détermine with certainty the 
law that w i l l govern perfection in the great majority of 
cases. Therefore, i f Article 4, paragraph 3, applies, this 
wi l l normally be because the parties did not consider the 
issue of the location of the account; hence, it appears 
appropriate that the question of its actual location be 
decided by considering ail the objective évidence. Secondly, 
the "black list" in Article 4, paragraph 4, makes clear the 
factors that are not to be considered and this wi l l provide 
far greater certainty than currently exists. In particular, 
Article 4, paragraph 4 makes it clear that the so-called 
"look-through" approach is never to be adopted. 

(c) the terms of the custody agreement, account agree
ment or other agreement relating to the securities account 
between the relevant securities intermediary and the account 
holder; 

(d) the terms of account statements or other reports pre-
pared by the relevant .securities intermediary that reflect 
the balance of the account holder's intere.st in the securi
ties account; and 

(e) the State who.se law governs the agreement establish-
ing the securities account." 

Sub-paragraph (a) would simply reflect the principles 
embodied in paragraph 2. Sub-paragraph (a) and its com-
ponents would certainly seem to be an important factor as 
part of a balancing test; what is less clear is whether the 
sub-paragraph's components would make sensé as a single 
fall-back rule. For example, using a test that looks to the 
place where the account is maintained for regulatory pur-
poses wi l l not provide certainty in cases where there is 
more than one State that has jurisdiction over it. 

Sub-paragraph (b) may be useful in situations where other 
documentation has not expressiy designated the location 
of the account, but the account holder regularly deals with 
a certain office or offices with respect to the custodial 
services provided by the intermediary. 

Sub-paragraphs (c) and (d) permit référence to the gênerai 
terms of account agreements or statements. Both sub-
paragraphs can be expected to lead over time to a change 
in industry practice. As a compétitive matter, custodians 
w i l l ensure that their account agreements and account 
statements clearly indicate where the account is main
tained to provide certainty for their customers. Some 
experts questioned the inclusion of sub-paragraph (c), as 
this factor is already contained in Article 4, paragraph 2. 
There are however two reasons for suggesting that it 
remains appropriate to refer to the same factors in both 
places. First, i f no place is designated in the custody or 
other agreement, the terms of the agreement should still 
be relevant in evaluating the expectations of the parties as 
to the location of the account. Similariy, i f a place has 
been designated in the custody or other agreement but the 
proviso in Article 4, paragraph 2 is not satisfied, the terms 
of the agreement between the parties might still be of rel-
evance in determining the location of the account. 

Sub-paragraph (e) has been included in the balancing test 
as one of the potential fall-backs proposed at the January 
meeting. This test had the support of some délégations. As 
one of the factors it would be an additional indication of 
a connection with a particular place. As a single factor 
fall-back test, however, it seems unlikely to be acceptable 
because it leads to an answer that may be divorced from 
the lex rei sitae. 

In the March 2001 proposai, paragraph 3 reads as f o l 
lows: 

"//' the place where the securities account is maintained is 
not determined under paragraph (2), the factors that may 
be considered in determining the place where the .securi
ties account is maintained include the following; 

(a) the location of the office where the relevant securi
ties intermediary treats the securities account as being 
maintained for regulatory, accounting or internai or exter
nal reporting purposes; 

(b) the location of the office or offices of the relevant 
securities intermediary with which the account holder 
deals; 

(b) Single factor fall-back tests, in particular the 
"legally established" test 

As mentioned above when considering the balancing test, 
the factors mentioned in Article 4, paragraph 3, sub-
paragraphs (a) and (e) do not seem appropriate as single 
factor tests. 

One suggestion that was discussed at the January meet
ing was to locate the relevant intermediary at the place 
where that intermediary signing the custody agreement 
was "'legally established". Proponents of this test have 
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tenu qu'elle avait l'avantage d'être claire et précise. D'autres 
experts, en revanche, ont indiqué que cette solution pour
rait donner lieu à des difficultés compte tenu de la diver
sité du statut juridique des succursales en droit comparé. 
Ils ont notamment souligné qu ' i l ne serait pas toujours 
possible de déterminer si une succursale, plutôt que l'en
treprise en tant que telle, est partie au contrat. L'application 
de ce critère peut conduire à l'application de la loi de 
constitution, du siège statutaire ou de l'administration cen
trale bien que le compte de titres ne soit en réalité pas 
tenu dans l'Etat ainsi désigné. I l a été proposé de surmon
ter cette difficulté en précisant que lorsque l'intermédiaire 
agit par le biais d'une succursale, l ' intermédiaire doit 
être considéré comme étant constitué au lieu de la suc
cursale en question. Mais i l se peut que dans un cas par
ticulier, la succursale en question ne soit pas simple à 
désigner, puisqu'il peut y avoir des liens avec deux ou 
plusieurs succursales. Aussi, le concept élargi du lieu de 
constitution ne semble-t-il pas conduire à une grande clarté 
ou certitude. 

Dans le projet de mars 2001, l'article 4, alinéa 4, conte
nait une règle destinée à préciser que si l ' intermédiaire 
tenait tous ses comptes dans un seul Etat, la Convention 
traiterait ces comptes comme étant situés dans cet Etat. 
Cependant, i l a été ment ionné qu'une telle adjonction 
pourrait être circulaire et superflue. En effet, pour établir 
que l ' intermédiaire tient tous ses comptes dans un seul 
Etat, i l est nécessaire de déterminer (vraisemblablement en 
application des facteurs énumérés à l 'al inéa 3) que le 
compte de titres spécifique est tenu dans cet Etat. Une fois 
que cela a été établi, l 'objectif de l'article 4 est atteint et 
il est sans intérêt de savoir si l ' intermédiaire tient d'autres 
comptes dans cet Etat ou ailleurs. Aussi, cette règle n'a-t-
elle pas été retenue par les experts. 

Lors des discussions informelles, quelques experts ont 
souligné qu'ils préféreraient une règle de repli fondée sur 
un seul critère plutôt qu'une évaluation objective de plu
sieurs facteurs si un critère unique approprié peut être éta
bl i . Le défi consiste à trouver un critère qui conduit à une 
seide réponse et qui reflète le lieu où le compte est réel
lement tenu. Les experts continuent à chercher un tel cri
tère et l 'on peut s'attendre à ce que de nouvelles sugges
tions soient faites et examinées. 

F. La « liste noire » dans le projet de mars 2001 

L'article 4, alinéa 4, du projet de mars énumère les fac
teurs qui ne peuvent être pris en considération pour déter
miner le lieu d'un compte. En comparaison avec le projet 
de février, le lieu de situation du titulaire de compte a été 
supprimé de la liste afin de rendre cette dernière cohérente 
et de la limiter aux seuls éléments qui pourraient conduire 
à une approche de la transparence. 

Aucune mention n'est faite du lieu où l ' in termédiaire 
teneur de compte pertinent est constitué, a son siège sta
tutaire ou son principal établissement. I l a été estimé qu ' i l 
était certes concevable mais néanmoins improbable que 
ces éléments soient jugés significatifs. Ils n'ont par consé
quent été retenu ni dans la liste blanche ni dans la liste 
noire. 

Article 5 : Domaine de la loi applicable 

Comme i l a déjà été mentionné à l'article premier*'\ la 
Convention proposée ne s'appliquera qu'aux aspects réels 
d'une opération sur titres intermédiés. Les aspects contrac
tuels de l'accord en vertu duquel la disposition est effec
tuée restent soumis à des règles de conflit de lois dis
tinctes. Le but de l'article 5 est d'identifier les aspects de 
droit réel qui seront régis par le droit matériel de l'Etat 
désigné par PRIMA. Ce faisant, l'article 5 détermine le 
domaine de la loi applicable. Conformément au champ 
d'application matériel de la Convention, le domaine de la 
loi applicable déterminé à l'article 5 s'applique aux aspects 
de droit réel de plusieurs types de transaction. 

Les aspects de droit réel régis par le droit matériel de la 
juridiction désignée par PRIMA comprennent en premier 
lieu la « nature juridique » des droits constituant un droit 
dérivé du compte. Comme il a déjà été expliqué à l'article 
premier*'', la nature juridique du droit d'un investisseur sur 
des titres détenus par des intermédiaires varie selon les 
Etats et les systèmes juridiques (ces droits peuvent, en 
principe, être de nature réelle ou contractuelle, le reflet 
d'une nouvelle structure juridique n'impliquant pas un 
droit de copropriété ou des droits fiduciaires au titre d'un 
trust). La formulation proposée à l 'article 5(a) indique 
clairement que la nature Juridique du droit d'un investis
seur demeure soumise au droit matériel de l'Etat désigné 
par PRIMA. En d'autres termes, la Convention proposée 
ne s'immiscera pas dans la nature juridique du droit d'un 
investisseur sur des titres intermédiés et n'imposera aucun 
changement du droit matériel d'un Etat à cet égard. Par 
conséquent, les droits qu'un investisseur détient sur des 
titres selon la loi locale avant de les constituer en sûreté 
ou de les transférer à un acquéreur ne seront pas modifiés 
par le régime proposé. 

La référence à la « nature juridique » inclut vraisemblable
ment la validité d'une clause en vertu de laquelle le 
bénéficiaire de la sûreté reçoit le droit d'utiliser à son tour 
les titres remis en garantie, y compris le droit de les trans
férer à un tiers. Ce droit est parfois désigné sous le terme 
de droit de « ré-hypothéquer », bien qu ' i l s 'é tende, en 
règle générale, à tout type de mise à disposition et pas 
seulement aux mises à disposition sous forme de nantisse
ment. La question de savoir si un tel droit peut valable
ment être créé sera soumise tant à la loi applicable au 
contrat qu 'à la loi applicable aux aspects réels de la tran
saction. Cette question tombe par conséquent dans le 
domaine de la loi applicable désignée par la Convention 
proposée*". En revanche, i l convient de souligner que la 
Convention proposée ne traite pas de la question de droit 
matériel de la « saisie au degré supérieur » {upper-tier 
attachment), c 'est-à-dire du problème qui se pose lors
qu'un ayant-droit à un niveau inférieur de la chaîne de 
détenteurs (par exemple, une personne qui prétend avoir 
acquis des droits d'un investisseur) cherche à faire saisir 
ou revendique d'une autre manière un droit sur des titres 
détenus à un niveau supérieur dans la chaîne où i l n'y a 
aucun enregistrement du droit de cette personne""*. 

En ce qui concerne l'article 5(b), deux changements ont 
été faits dans le projet de février. Tout d'abord, les mots 
« les aspects de droit réel se rapportant à » ont été ajoutés 

V o i r ci-dessus, p . 88. 
V o i r ci-dessus, p. 90. 
O n peut noter que l ' a r t . 6 du pro je t de Di rec t ive de l ' U n i o n e u r o p é e n n e 

sur l ' u t i l i s a t i o n t r a n s f r o n t a l i è r e des s û r e t é s impose aux Etats membres de s'as
surer q u ' u n te l d ro i t sera reconnu c o m i n e valable dans leur d ro i t interne. 
^* V o i r D o c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o I , p . 16-18 et note de bas de page 113 
avec texte s 'y rapportant . 
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suggested that it has the advantage of being clear eut. 
Others, however, have suggested that it may pose prob-
lems due to the varying treatment under différent légal 
Systems of the status of branches of multinational organi
sations, and have questioned whether it w i l l always be 
feasible to détermine whether the contracting party is a 
branch or the entity as a whole. In such cases, the appli
cation of the "légal establishment of the signing party" 
test could resuit in the law of the place of incorporation 
or formation, statutory seat or central administration even 
though the securities account is not located in that juris-
diction. It has been suggested that this difficulty could be 
overcome, without abandoning the "legally established" 
formula, by additional wording making it clear that in 
cases where the intermediary is dealing through a branch 
it is to be regarded for this purpose as legally established 
where the relevant branch is located. This, however, would 
lead back to the problem of identifying in each case which 
branch was the "relevant" branch. Since there may be fac-
tors pointing to connections with two or more branches, 
it does not appear that the use of an expanded "legally 
established" test of itself provides any greater clarity or 
certainty. 

In a first version of the March 2001 draft. Article 4 pro-
vided a test that should make clear that for intermediaries 
which maintain ail accounts within a single State, the 
Convention w i l l treat the accounts as being maintained in 
that State. However, there were some concerns that this 
test might be somewhat circular and redundant. This is 
because, in order to establish that the intermediary main-
tains ail accounts in a single State, it is necessary to ascer-
tain (presumably applying the factors in paragraph 3) that 
the particular securities account is maintained in that State. 
Once this has been donc, however, the purpose of Article 
4 has been achieved and it becomes irrelevant whether the 
intermediary maintains other accounts in that State or else-
where. As a resuit of thèse concerns, this test was not 
retained by the experts. 

During the informai process, some experts have made it 
clear that they would prefer the use of a single fall-back 
test rather than a balancing test i f a suitable single fal l -
back test can be found. The challenge has been trying to 
find a test that provides a single answer that is linked to 
the location where the account is actually maintained. 
Experts continue to strive for such a solution and it is 
expected that new and différent suggestions wi l l be con-
sidered as the process continues. 

F. The "black list" in the March 2001 draft 

Article 4, paragraph 4, of the March draft provides the 
black-Usted factors that should not be taken into account 
in determining the location of the accounts. In comparison 
with the February draft, the location of the account holder 
has been removed from the list in order to l imit the list to 
"look-through" factors and make it consistent. 

No référence is made to the relevant securities intermedi-
ary's place of formation or incorporation, statutory seat or 
principal place of business. It was thought unlikely, but 
not inconceivable, that this would have been of any rele-
vance and that accordingly the best course was not to 
include it in either list. 

Article 5: Scope of the Applicable Law 

As already mentioned under Article 1,"^ the proposed 
Convention wi l l only deal with the proprietary component 
of a transaction involving the disposition of indirectly held 
securities; the contractual aspects of an agreement under 
which such a disposition is made remain covered by sep-
arate conflict of laws rules. The purpose of Article 5 is to 
identify the proprietary aspects which wi l l actually be gov-
erned by the substantive law of the PRIMA jurisdiction. 
In doing so, Article 5 détermines the scope of the appli
cable law. Pursuant to the substantive scope of application 
of the Convention itself, the scope of the applicable law 
determined in Article 5 applies to the proprietary aspects 
of dispositions of ail kinds. 

The proprietary aspects governed by the substantive law 
of the PRIMA jurisdiction include first the "légal nature" 
of the rights constituting an account right. As already 
explained under Article 1 the légal nature of an investor's 
interest in securities held through indirect holding Systems 
varies among différent légal Systems and jurisdictions 
(basically, thèse interests can be proprietary or contrac
tual, the resuit of a new légal structure not involving co-
ownership, or trust interests). In Article 5(a), the sug
gested preliminary draft cleariy indicates that this question 
remains left to the substantive law of the PRIMA jurisdic
tion. In other words, the proposed Convention itself w i l l 
not interfère with the légal nature of an investor's interest 
in the indirectly held securities and wi l l not impose any 
change on a State's substantive law in this regard. As a 
resuit, the interests which an investor holds in the securi
ties under local law prior to providing thèse interests as 
collatéral or transferring them to a purchaser wi l l twt be 
altered by the proposed régime. 

The référence to the "légal nature" presumably also includes 
the validity of a provision under which the collatéral taker 
is given the right to use the pledged securities for its own 
purposes, including the right to transfer them to a third 
party. Such a right is sometimes referred to as a right of 
"rehypothecation", though it generally extends to ail kinds 
of onward dispositions and not merely to onward disposi
tions by way of pledge. Whether such a right may validly 
be created wi l l be a matter both of the law governing the 
relevant contract and of the law governing proprietary 
aspects of the transaction. This is, therefore, one of the 
matters falling within the scope of the applicable law des-
ignated by the proposed Convention."^ On the other hand, 
it has to be stressed that the proposed Convention does 
not address the substantive law issue of so-called "upper-
tier attachment" - that is, the problem that arises where a 
person with an interest at a lower level in the chain of 
holdings (for example, a person claiming to have acquired 
rights from an investor) seeks to attach or otherwise claim 
an interest in securities or an interest in securities held at 
a higher level where there is no record of that person's 
entitlement.'"* 

As regards Article 5(b), two changes have been made in 
the February draft. First, the words "the proprietary aspects 
of" have been added and the word "acquisition" placed in 

« Sec supra, p . 89. 
« Sec .v»pra, p . 9 1 . 
^' One may note that A r t . 6 ol" the proposed E U C o l l a t é r a l D i r ec t ive requires 
M e m b e r States to ensure that such a right is recognised as v a l i d under their 
substantive law. 

Sec Prel. D o c . N o 1, p. 17-19 and f o o i n o t c 113 w i t h a ccompany ing text. 
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et le mot « acquisition » a été mis entre crochets. Ces 
changements ont été faits en réponse à la crainte exprimée 
par une délégation que le mot « acquisition » puisse être 
interprété comme étendant le champ d'application de la 
Convention aux questions qui ne relèvent pas des droits 
réels, ce qui n'est nullement l'intention. Le second chan
gement est que des références à la « modification » et à 
« l'extinction » d'un droit dérivé du compte ont été ajou
tées en réponse à la suggestion faite par une autre déléga
tion, suggestion qui semblait avoir reçu l 'adhésion de la 
session plénière. 

De plus, i l est important de souligner que la Convention 
ne porte pas atteinte à la question de savoir comment les 
transferts contractuels de propriété s'effectuent dans les 
différents systèmes juridiques (c'est-à-dire selon le prin
cipe purement consensuel*^ ou selon le principe de la « tra-
ditio »). La question essentielle de l'article 5(b) est de 
savoir si un droit de propriété a été « créé » ou non et s'il 
peut valablement en être disposé. 

En ce qui concerne l'article 5(c), i l a déjà été mentionné 
en relation avec l'article 2 que le projet de février a inclus 
la définition du terme « opposabili té » dans l'article 2. 
Aucun autre changement au fond n'a été fait à cette 
disposition. 

L'article 5(d) dispose que la question du rang entre des 
droits concurrents sera soumise au droit matériel de l'Etat 
désigné par PRIMA. Ceci pourrait également couvrir des 
questions communément décrites dans certains systèmes 
juridiques comme la question de savoir si la personne qui 
acquiert un droit, l'acquiert libre de toutes prétentions de 
tiers. De plus, la loi applicable déterminera également les 
obligations éventuelles d'un intermédiaire teneur de compte 
envers un tiers revendiquant un droit sur les droits dérivés 
du compte. 

Finalement, l'article 5(e) couvre les aspects réels de la 
réalisation, c 'est-à-dire les questions de savoir si et de 
quelle manière un bénéficiaire de sijreté peut vendre ou 
réaliser la sûreté, lorsque le constituant des sûretés ne 
remplit pas ses obligations contractuelles. 

Article 6 : Faillite 

Cet article important porte sur la question délicate des 
effets d'une procédure de faillite sur une transaction (en 
particulier une opération de constitution de sûreté), dont 
les effets réels sont soumis à la loi matérielle de l'Etat 
désigné par PRIMA™. D'emblée, i l doit être noté qu'une 
procédure d'insolvabilité peut influer de deux façons sur 
la loi applicable à la constitution de titres en sûreté : elle 

L ' o n peut cependant a jou ter que dans le contexte de ti tres i n t e r m é d i é s . le 
p r i nc ipe purement consensuel peut ne pas ê t r e e f f icace dans sa f o r i n c t r a d i t i o n 
nel le . En dro i t anglais et i t a l i en , par exemple , les d i spos i t ions idoines indiquent 
c la i re inent que le p r inc ipe g é n é r a l s ' app l ique seuleinent au transfert de p ro
p r i é t é sur des biens s p é c i f i q u e s , alors q u ' e n France, le p r inc ipe s 'appl ique seu
lement en m a t i è r e de « biens i m m é d i a t e m e n t iden t i f i ab les ». Cependant , dans 
un r é g i m e de d é t e n t i o n indirecte fonde sur des comptes f o n g i b l e s . les t i tres ne 
sont n i « s p é c i f i q u e s » , n i « i m m é d i a t e m e n t i d e n t i f i a b l e s » . Par c o n s é q u e n t , 
dans les s y s t è m e s b a s é s sur le p r inc ipe purement consensuel, des r è g l e s subsi
diaires sont n é c e s s a i r e s pour permettre d ' app l ique r le p r inc ipe au transfert de 
biens g é n é r i q u e s . 

D e toute é v i d e n c e , la quest ion crucia le pour tout nantissement est de savoir 
que l le est son e f f i c a c i t é en cas de f a i l l i t e du d é b i t e u r . Cela é t a n t d i t , les Etats 
ont t ou jour s é t é t r è s susceptibles envers toute i n g é r e n c e dans leur l o i nat ionale 
sur l ' i n s o l v a b i l i t é . A u s s i , le D i j c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o 1, p. 16-18, ava i t - i l 
s o u l i g n é que la C o n v e n t i o n p r o p o s é e ne devra i t pas por ter at teinte au d r o i t 
nat ional sur la f a i l l i t e . Cette quest ion n 'ava i t pas é t é e x a m i n é e en dé ta i l lors 
des discussions i n f o r m e l l e s p r é a l a b l e s à la r é u n i o n de j anv i e r ; la quest ion avait 
en fa i t d é l i b é r é m e n t é t é l a i s s é e à l ' a p p r é c i a t i o n des experts p r é s e n t s à la r é u n i o n 
de janvier . 

peut, d'une part, avoir un impact sur la question de savoir 
si un droit de propriété a été valablement créé et rendu 
opposable, et, d'autre part, affecter les effets d'un tel droit 
dans le cadre d'une procédure d'insolvabihté. La Convention 
proposée tient compte de ces deux aspects à l'article 6. 
L'objectif est de trouver le juste équilibre permettant d'as
surer l 'eff icacité d'un droit rendu opposable conformé
ment à PRIMA, sans toutefois altérer les règles de faillite 
applicables au bénéficiaire d'une sûreté-"". 

A. Respect d'un droit opposable (alinéa 1) 

Un grand nombre d'experts a adhéré au principe qu'un 
droit rendu opposable conformément à PRIMA ne devrait 
pas être remis en question par des dispositions spécifiques 
en matière d'insolvabilité. Ce principe général est énoncé 
à l'article 6, alinéa 1. Ce principe général est toutefois 
sujet à des exceptions dont la portée soulève d'impor
tantes questions de fond. Celles-ci seront évoquées c i -
dessous. Néanmoins, i l a généralement été admis que ces 
exceptions ne devraient pas permettre à un juge de la 
faillite d'appliquer une règle de conflit de lois différente 
de PRIMA pour déterminer la loi applicable aux aspects 
réels, tels que la création ou l 'opposabi l i té d'un droit. 
L'approche prise à l 'alinéa 1 est fondée sur le Règlement 
(CE) No 1346/200 du Conseil relatif aux procédures d'in
solvabilité (art. 5, al. l ) - " , ainsi que sur le projet de 
Convention UNIDROIT relative aux garanties internationales 
portant sur des matériels d ' équ ipements mobiles 
(art. 29, al. 1 et 2}=\ 

" La d i spos i t ion est r é d i g é e .sans s p é c i f i e r contre qu i une p r o c é d u r e d ' in .sol-
v a b i l i t é est ouver te . E l l e s ' appl ique ainsi à tout d é b i t e u r inso lvable , y cornpr is 
l ' i n t e r m é d i a i r e . 
•''- Ce R è g l e m e n t , qu i est e n t r é en v igueur te 31 ina i 2 0 0 1 . a é t é a d o p t é en 
vue de d é v e l o p p e r des p r o c é d u r e s plus h a r m o n i s é e s pour é v i t e r que des parties 
ne soient i n c i t é e s à d é p l a c e r des avoirs ou des p r o c é d u r e s j ud i c i a i r e s d ' u n Etat 
membre à un autre pour b é n é f i c i e r d ' u n m e i l l e u r r é g i m e j u r i d i q u e . Les so lu 
t ions p r o p o s é e s s ' inspi rent du p r inc ipe de ht p o r t é e universe l le d 'une p r o c é 
dure, tout en permettant d ' o u v r i r des p r o c é d u r e s secondaires dans l 'E ta t membre 
concerne. L e R è g l e m e n t s ' app l ique « aux p r o c é d u r e s co l lec t ives f o n d é e s sur 
l ' i n s o l v a b i l i t é du d é b i t e u r qu i e n t r a î n e le dessaisissement part iel ou tota l de ce 
d é b i t e u r ainsi que la d é s i g n a t i o n d ' u n s y n d i c » ( a i l . 1. a l . 1). I l s ' appl ique de 
m ê m e m a n i è r e à toutes les p r o c é d t i r c s d ' i n s o l v a b i l i t é , que le d é b i t e u r soit une 
personne phys ique ou mora le , un c o m m e r ç a n t ou un par t icu l ie r . Tou te fo i s , i l ne 
s ' app l ique pas aux p r o c é d u r e s d ' i n s o l v a b i l i t é q u i concernent les entreprises 
d 'assurance et les é t a b l i s . s e m e n t s de c r é d i t , les entrepri.ses d ' invest issement q u i 
fournissent des services i m p l i q u a n t la d é t e n t i o n de fonds ou de valeurs m o b i 
l i è r e s de t iers, ainsi qu ' aux organismes de placements co l l ec t i f s (art. 1, a l . 2 ) . 
Les t r ibunaux c o m p é t e n t s pour o u v r i r la p r o c é d u r e d ' i n s o l v a b i l i t é sont ceux de 
l 'E ta t membre sur le te r r i to i re duque l est s i t u é « le centre des i n t é r ê t s p r i n c i 
paux du d é b i t e u r » (art. 3. a l . 1 ; pou r les s o c i é t é s et les personnes morales , le 
centre des i n t é r ê t s p r inc ipaux est p r é s u m é ê t r e le l ieu du s i è g e statutaire, j u s 
q u ' à preuve du cont ra i re ) . Des p r o c é d u r e s secondaires pet ivent ê t r e ouvertes 
u l t é r i e u r e m e n t pour l iqu ide r des biens s i t u é s dans un autre Etat membre (art. 
3. a l . 2 : ces p r o c é d u r e s secondaires sont l i m i t é e s aux biens s i t u é s dans un 
autre Etat m e m b r e ) . L a l o i de l 'E ta t membre dans lequel des p r o c é d u r e s d ' i n 
s o l v a b i l i t é sont ouvertes d é t e r m i n e tous les effets d 'une telle p r o c é d u r e (art. 4 ; 
les cond i t ions d 'ouver tu re , le d é r o u l e m e n t et la c l ô t u r e de la p r o c é d u r e d ' i n s o l 
v a b i l i t é , des questions m a t é r i e l l e s telles que la d é f i n i t i o n des d é b i t e u r s suscep
t ib les de l'aire l ' o b j e t d ' u n e p r o c é d u r e d ' i n s o l v a b i l i t é et de leurs biens, les 
e f fe ts de la p r o c é d u r e d ' i n s o l v a b i l i t é sur les contrats en cours, sur les c r é a n 
ciers i nd iv idue l s , sur les c r é a n c e s , e tc .) . Tou te fo i s , les d ro i t s r ée l s d ' u n tiers sur 
les biens appartenant ati d é b i t e u r et qu i se t rouvent sur le te r r i to i re d ' u n autre 
Etat membre ne sont pas a f f e c t é s par l ' ouver tu re de la p r o c é d u r e d ' i n s o l v a b i 
l i té dans un autre Etat membre ( v o i r les commenta i res à cet é g a r d dans le texte 
p r i n c i p a l ) . L ' a r t . 5, a l . I . a la teneur suivante : « L 'ouve r tu re de la p r o c é d u r e 
d ' i n s o l v a b i l i t é n ' a f f ec t e pas le dro i t rée l d ' u n c r é a n c i e r ou d ' u n tiers sur les 
biens corpore ls ou incorpore ls , meubles ou immeub le s - à la f o i s des biens 
d é t e r m i n é s et des ensembles de biens i n d é t e r m i n é s dont la c o m p o s i t i o n est 
sujette à m o d i f i c a t i o n - appartenant au d é b i t e u r , et qu i se t rouvent , au m o m e n t 
de l ' ouver tu re de la p r o c é d u r e , sur le teiTitoire d ' u n autre Etat j i i embre ». L ' o n 
peut ajouter , tou te fo i s , que cette i m m u n i s a t i o n n'est que partielle, puisque le 
syndic peut ex iger qu ' une p r o c é d u r e secondaire soit ouverte dans l 'E ta t où les 
biens .sont s i t u é s si le d é b i t e u r y a un é t a b l i s s e m e n t . E n f i n , toute d é c i s i o n prise 
par le t r ibuna l d ' u n Etat membre c o m p é t e n t pou r la p r o c é d u r e p r inc ipa le est. 
en p r inc ipe , reconnue i m m é d i a t e m e n t dans les tiutrcs Etats membres sans autre 
examen (art. 16). 

" L ' a r t . 29 de ce projet de C o n v e n t i o n (tel q u ' a p p r o u v é par le Consei l de 
D i r e c t i o n d ' U N I D R O I T lors de sa 7 9 è m e session, tenue à L i sbonne du 10 au 13 
av r i l 2000) a la teneur suivante : 
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square brackets. This is in response to concerns raised by 
one délégation that the word "acquisition" could be inter-
preted as extending the Convention to non-proprietary 
questions, which is by no means the intention. The second 
change is that références to "variation" and "extinction" of 
an account right have been added in response to the sug
gestion made by one délégation, which seemed to be gen-
erally supported at the Plenary Session. 

vency laws might impact whether a proprietary interest 
has been properly created and perfected. Secondly, insol-
vency laws might jeopardise the effécts of such interest 
within a bankruptcy procédure. The proposed Convention 
addresses both thèse issues in Article 6. It aims at finding 
the délicate balance between preserving the effectiveness 
of an interest perfected under PRIMA, while not vitiating 
rules in bankruptcy that affect secured parties.'" 

Furthermore, it is important to stress that the Convention 
does not interfère with the question as to how contractual 
trcmsfers of property operate in the various légal Systems 
(i.e., principle of consenf" or principle of delivery ("tra-
ditio")). The basic issue addressed in Article 5(b) is to 
know whether the property right has been "created" or not 
and whether it can be validly disposed of. 

Regarding Article 5(c), it has already been mentioned in 
relation to Article 2 that the February draft has included 
the définition of the term "perfection" in Article 2. No 
other change of substance has been made to this provision. 

Article 5(d) States that the question of priority among 
competing claims wi l l be governed by the substantive law 
of the PRIMA jurisdiction. This could also cover issues 
commonly described in some légal Systems as whether a 
person who acquires an interest takes that interest free 
from adverse claims. In addition, this law wi l l also déter
mine the possible duties of a securities intermediary to a 
person who asserts an adverse claim to the account holder's 
interest. 

A. Respect of validly perfected interests (paragraph L) 

A large number of experts endorsed the principle that an 
interest validly perfected under PRIMA should be respected 
under the provisions of spécifie insolvency laws. This is 
stated as a gênerai principle in Article 6, paragraph I . The 
gênerai principle is subject to exceptions, the scope of 
which raises important policy issues which are discussed 
further below. It was, however, generally agreed that the 
exceptions should not be phrased so as to permit the insol
vency court to apply a conflicts ruie différent from PRIMA 
in identifying the law to govern proprietary issues such as 
création and perfection. The approach taken in paragraph 1 
is based on both the Council Régulation (EC) No 1346/2000 
on Insolvency Proceedings (Art. 5, para. 1)," and on the 
draft UNIDROIT Convention on International Interests in 
Mobile Equipment (Art. 29, paras. I and 2).''' 

Finally, Article 5(e) covers proprietary aspects of réalisa
tion - questions as to whether and in what manner a col
latéral taker may sell or realise the collatéral once there 
has been a default by the collatéral provider. 

Article 6: Insolvency 

This important provision addresses the délicate question of 
the effects of a bankruptcy procédure on a transaction (in 
particular a collatéral transaction) whose proprietary aspects 
are governed by the substantive law of the PRIMA juris-
diction.-"'" At the outset, it should be noted that insolvency 
laws might have an impact in two ways on the law appli
cable to the taking of securities as collatéral. First, insol-

One may add, however, that in the context o f i n d i r e c t i y held securi t ies. the 
p r inc ip l e o f consent may not be e f f ec t ive i n its t rad i t iona l f o r m . In Eng l i sh and 
I t a l i an law. f o r example , the appropriate p rov i s ions c lear ly state that the g ê n 
erai p r i n c i p l e applies o n l y to the t ransfer o f proper ty i n spécifie goods, w h i l e 
i n France the p r inc ip l e o n l y applies in re la t ion to " i m m e d i a t e l y i d e n t i l i a b l e " 
goods. In an indirect h o l d i n g structure based on f u n g i b l e accounts, however. 
the securities are nc i thcr "speclHc" nor " i m m e d i a t e l y iden t i t i ab lc" . Hence. in 
l éga l Systems based on the p r inc ip l e o f consent, subsidiary rules arc needed lo 
apply the p r inc ip l e to t ransfer o f gcncr ic goods, 
^" A s a matter o f fact , the c ruc ia l ques t ion w i t h respect to a p ledge is its 
e fhcacy in the event o f the debtor ' s insolvency, T h i s be ing said. States have 
a lways been very sensit ive to any possible in t rus ion in to their domest ic in so l 
vency l aw r é g i m e , i l is against th is b a c k g r o u n d that P re l , D o c , N o 1. pp, 
17-19, suggested that the proposed C o n v e n t i o n should not i n t e r f è r e w i t h nat ional 
inso lvency rules, T h i s issue had not been discussed i n f u l l d é t a i l d u r i n g the 
i n f o r m a i discussions p r io r to the January mee t ing ; the matter was in fact d e l i b -
c ra tc ly le f t f o r discussion at the January experts meet ing . 

^' The p rov i s ion is d ra f t ed w i t h o u t s p e c i f y i n g against w h o m the inso lvency 
proceedings are b r o u g h t , T h i s way , i t covers any relevant inso lven t dcb tor . 
i n c l u d i n g the in termediary , 

T h i s R é g u l a t i o n , w h i c h entered i n t o f o r c e on 31 M a y 2 0 0 1 , has been 
adopted w i t h a v i e w to d e v c l o p i n g more u n i f o r m p r o c é d u r e s (bat w i l l a v o i d 
incent ives f o r the parties to t ransfer assets o r j u d i c i a l proceedings f r o n t one 
M e m b e r State to another in order to ob ta in a more favourable légal pos i t ion , 
T h e p roposed so lu t ions re ly on the p r i n c i p l e o f p roceed ings w i i h un iversa l 
scope, w h i l e re ta in ing the possibility o f o p c n i n g secondary proceedings w i t h i n 
the t c r r i t o ry o f the M e m b e r State conccrned, The R é g u l a t i o n applies " to c o l 
lect ive insolvency proceedings w h i c h enta i l the partial o r total d ives tment o f a 
debtor and the appo in tmcn t o f a l i q u i d a t o r " ( A r t , I , para, 1), It applies equa l ly 
to a i l proceedings, whe ther the debtor is a natural person or a légal person, a 
trader or an i n d i v i d u a l , However , it does not apply to inso lvency proceedings 
conce rn ing Insurance under takings , c r éd i t ins t i tu t ions , investment under takings 
w h i c h p rov ide services i n v o l v i n g the h o l d i n g of f unds or securities f o r t h i r d 
part ies , and c o l l e c t i v e inves tment under tak ings ( A r t , I , para, 2) , T h e courts 
w i t h j u r i s d i c t i o n to open inso lvency proceedings arc those o l ' the M e m b e r Slalc 
where the debtor has his centre o f " m a i n interests" ( A r t , 3, para, i ; in the case 
o f a Company or l éga l person, this is the place o f the registered o f h c e , i n the 
absence o f p r o o f to the cont ra ry) , Secondary proceedings may be opcned sub-
scquent ly to l iqu ida te assets located i n another M e m b e r State ( A r t , 3, para, 2; 
t h è s e secondary proceedings are restr icted to the assets o f the debtor located i n 
the other M e m b e r State), T h e law o f the M e m b e r State in w h i c h proceedings 
are opened d é t e r m i n e s a i l the ef fec ts o f those proceedings ( A n , 4; cond i t ions 
f o r the o p c n i n g o f the proceedings . their conduc t and closure, questions o f sub
stance such as the d é f i n i t i o n o f debtors and assets. e f fec ts o f proceedings on 
contracts . i n d i v i d u a l c redi tors . c l a ims . etc.), However . the in rem r ights o f t h i r d 
parties in respect o f the debtor 's assets located in another M e m b e r State arc 
not a f fec ted by the open ing o f an inso lvency p rocced ing in another M e m b e r 
State (see fu r the r comment s on this issue in the tex t ) . A r t , f). para, 1 reads as 
f o l l o w s : " T h e open ing o f inso lvency proceedings shall not a f fec t the r ights in 
rem o f credi tors or t h i r d parties i n respect o f tangible o r in tangib le , moveable 
or immoveab l c assets - bo th s p é c i f i e assets and co l lec t ions of i ndef in i t e assets 
as a w h o l e w h i c h change f r o m t i m e to t ime - be long ing to the debtor w h i c h 
arc si tuated w i t h i n the t e r r i t o ry o f another M e m b e r State at the t ime o f the 
o p c n i n g proceedings," One may add, however, that this i m m u n i s a t i o n is o n l y 
pariial, as the l i qu ida to r may request secondary proceedings to be opened i n 
the State where the assets are located i f the debtor has an establ ishment there, 
F ina l l y . d é c i s i o n s by the cour t w i t h j u r i s d i c t i o n f o r Ihe main proceedings are, 
in p r i nc ip l e , recognised i m m e d i a t e l y in the other M e m b e r Slales w i t h o u t f u r 
ther scrut iny ( A r t . 16). 

A r t i c l e 29 o f this d r a f t C o n v e n t i o n (as approved by the UNiDRorr G o v e r n i n g 
C o u n c i l at its 79 th session, held i n L i s b o n f r o m 10 to 13 A p r i l 2000) reads as 
f o l l o w s ; 
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La création, la validité et la portée des droits réels sont 
soumises à leur propre loi applicable (en général, la lex 
rei sitae ou, dans le contexte spécifique des titres intermé-
diés, PRIMA). L'objectif fondamental poursuivi à l 'alinéa 
I est de donner effet à un droit créé en vertu de la loi de 
l'Etat dans lequel les biens sont « situés » et donc dans 
lequel des droits portant sur ces biens peuvent, en fin de 
compte, être exécutés. En d'autres termes, le système pré
serve la certitude juridique pour les droits relatifs à ces 
biens. Les droits réels ne peuvent assumer leur fonction de 
manière appropriée que si l'ouverture d'une procédure 
d'insolvabilité dans un autre Etat ne les affecte pas plus 
que l'ouverture d'une telle procédure dans l'Etat de leur 
situation. 

B. Les réserves (alinéa 2) 

Dans le projet de février 2001, le principe énoncé à l'ar
ticle 6, alinéa 1, est sujet à deux réserves importantes 
contenues à l 'alinéa 2. Ces limitations sont inspirées du 
projet de Convention d ' U N i D R O i T relative aux garanties 
internationales portant sur des matériels d 'équipements 
mobiles. 

(a) Le projet de Convention d'UNiDROiT relative aux 
garanties internationales portant sur des matériels 
d'équipements mobiles 

Tout comme l'article 29, alinéa 3 du projet de Convention 
d ' U N i D R O i T relative aux garanties internationales portant 
sur des matériels d 'équipements mobiles, l'article 6, ali
néa 2 du projet de février 2001 a pour objectif; 

(a) de préserver certaines règles relatives aux procédures 
d'insolvabilité telles que le rang des catégories de créances 
et les règles relatives à la nullité des transactions, et 

(b) d 'éviter toute contradiction avec des règles portant 
sur l 'exécution de droits réels ou de droits de sûretés en 
attendant l'issue d'une procédure de réorganisation. 

Le principal raisonnement sous-jacent à la lettre (a) est de 
préserver certaines règles d ' insolvabil i té en vertu des
quelles certains types de créances (tels que salaires ou 
impôts) devraient avoir priorité sur tout autre droit. Plusieurs 
experts ont indiqué que dans leurs juridictions respectives 
de telles règles d'insolvabilité avaient un caractère d'ordre 
public et donc devraient l'emporter sur tout autre droit". 
De plus, afin d'assurer que des procédures de réorganisa
tion n'échouent pas (en raison, par exemple, d'une partie 
bénéficiaire d'une sûreté qui exercerait sa garantie), la 
lettre (b) est destinée à soumettre une sûreté à de telles 
procédures (par exemple, un sursis). 

U n premier groupe d'experts a soutenu les principes sous-
jacents à l'article 6. Un autre groupe s'est toutefois inter
rogé sur les limitations contenues à l'alinéa 2 et sur son 
effet qui est de soumettre un droit de sûreté à la lex 

« 1 . U n e garantie in ternat ionale est opposable à des p r o c é d u r e s d ' i n s o l v a b i l i t é 
don t le d é b i t e u r fa i t l ' o b j e t lorsque, a n t é r i e u r e m e n t à l ' ouve r tu re des p r o c é 
dures d ' i n s o l v a b i l i t é , cette garantie a é t é inscr i te c o n f o r m é m e n t à la p r é s e n t e 
C o n v e n t i o n . 
2. A u c u n e d i s p o s i t i o n du p r é s e n t a r t i c l e ne por te a t te inte à l ' o p p o s a b i l i t é 
d ' une garantie in ternat ionale dans des p r o c é d u r e s d ' i n s o l v a b i l i t é lorsque cette 
garantie est opposable en ver tu de la lo i appl icable . 
3. A u c u n e d i s p o s i t i o n du p r é s e n t a r t i c le ne porte a t te inte à toute r è g l e du 
d ro i t en m a t i è r e d ' i n s o l v a b i l i t é re la t ive à la resolu t ion d 'une transact ion en r a i 
son d ' u n r è g l e m e n t p r é f é r e n t i e l ou d ' u n t rans fe r t en f r a u d e des d ro i t s des 
c r é a n c i e r s , ou à toute r è g l e de p r o c é d u r e en m a t i è r e d ' i n s o l v a b i l i t é re lat ive i i 
l ' exerc ice des droi ts de p r o p r i é t é soumis au c o n t r ô l e ou à la survei l lance de 
l ' admin i s t r a t eu r d ' i n s o l v a b i l i t é . » 
•̂^ U n autre g roupe d 'exper ts a e x p r e s s é m e n t remis en quest ion cette c o n c l u 
s ion. Lors de la r é u n i o n , un expert a p r o p o s é que toutes les d é l é g a t i o n s m è n e n t 
une e n q u ê t e en vue d ' é t a b l i r si les r è g l e s v i s é e s à l ' a l iné t i 2 é t a i e n t e f f e c t i v e 
ment c o n s i d é r é e s c o m m e tomban t dans le champ d ' a p p l i c a t i o n de l ' excep t ion 
de l ' o rd re pub l i c . 

concursus. A son avis, les effets de l'alinéa 2 auraient une 
portée trop importante. Aussi, ces experts ont-ils proposé 
qu'en cas d'insolvabilité, les droits réels du bénéficiaire 
d'une sûreté soient déterminés exclusivement en vertu de 
PRIMA. Cette approche, qui étend les effets de PRIMA 
au détriment de la lex concursus, est inspirée du Règlement 
européen relatif aux procédures d'insolvabilité. Lors de la 
réunion de janvier et des discussions informelles menées 
depuis, de nombreux experts ont souligné qu' i l était impor
tant d'assurer une compatibilité entre la Convention de La 
Haye proposée et la législation de l 'Union européenne. 
Toutefois, la Convention proposée doit principalement por
ter sur PRIMA et i l serait judicieux de ne pas être trop 
ambitieux sur les questions d'insolvabilité afin de ne pas 
perdre de vue l'objectif principal du projet. 

(b) Le Règlement de l'Union européeniw relatif aux 
procédures d'insolvabilité 

Comme i l a déjà été indiqué, l 'article 5, alinéa 1 du 
Règlement de l 'Union européenne relatif aux procédures 
d'insolvabilité exclut des effets d'une procédure les droits 
réels d'un tiers ou d'un créancier sur des biens apparte
nant au débiteur qui, au moment de l'ouverture de la pro
cédure, se trouvent sur le territoire d'un autre Etat membre". 
Tout comme le projet de Convention d ' U N i D R O l T , le 
Règlement européen « n'immunise » pas complètement les 
droits réels contre une procédure d'insolvabilité du débi
teur^*. En vertu de l'article 5, alinéa 4, le principe de pro
tection établi à l 'alinéa 1 « ne fait pas obstacle aux actions 
en nullité, en annulation ou en inopposabilité visées à l'ar
ticle 4, paragraphe 2, point m) »'^'. Conformément à cette 
dernière disposition, ces actions sont soumises à la lex 
concursus. lusqu' ici , le système est comparable à celui 
prévu par le projet de Convention d ' U N i D R O l T . L'article 5, 
alinéa 4, doit cependant être lu avec l'article 13 du 
Règlement. L'article 13 est en effet crucial puisqu'il éta
blit que la possibilité d'une action portant sur la nullité, 
l'annulation ou l'inopposabilité en vertu de la lex concur
sus « n'est pas applicable lorsque celui qui a bénéficié 
d'un acte préjudiciable à l'ensemble des créanciers apporte 
la preuve que : 

- cet acte est soumis à la loi d'un autre Etat membre 
que l'acte d'ouverture, et que 

- cette loi ne permet en l 'espèce, par aucun moyen, d'at
taquer cet acte. » 

Ainsi, si préalablement à l'ouverture d'une procédure d'in
solvabilité du débiteur, un bénéficiaire d'une sûreté a 
accompli toutes les conditions nécessaires pour rendre sont 
droit opposable en vertu de PRIMA, et qu'en vertu de 
cette loi , le droit du bénéficiaire de la sûreté ne peut pas 
être remis en question, la lex concursus ne doit plus pou
voir affecter ce même droit. De même, si les conditions 
d'une actio pauliana sont remplies en vertu de la lex 
concursus, mais pas en vertu de la loi désignée par PRIMA 

Voi r ci-desstis, note de bas de page 52 et le texte s'y rapportant. L ' o n peut 
a jouter que si les biens sont s i t u é s dans un Etat non meinbre , l ' a r t . .5 ne s'ap
p l ique pas. 

C 'est à dessein que le R è g l e m e n t de l ' U n i o n e u r o p é e n n e ne d é f i n i t pas ce 
q u ' i l faut entendre par « d r o i t s r é e l s » . E n e f fe t , si le R è g l e m e n t imposa i t une 
telle d é f i n i t i o n , i l encourra i t le risque de c o n s i d é r e r c o m m e dro i t rée l des dro i t s 
que le d ro i t de l 'E ta t o ù les biens sont s i t u é s ne c o n s i d è r e pas c o m m e é t a n t de 
nature r é e l l e , ou , à l ' inverse , de ne pas englober des dro i t s que l ' E t a l de la 
s i tuat ion du bien c o n s i d è r e co in ine é t a n t de nature r é e l l e . A u s s i , la c lass i f i ca t ion 
d ' u n d ro i t c o m m e dro i t rée l do i t - e l l e se f a i r e en app l i ca t ion de la l o i nat ionale 
qu i en ver tu des pr incipes g é n é r a u x de c o n f l i t de lo i s s 'appl iquent aux droi ts 
r é e l s (en g é n é r a i , la tev rei .sitae, ou dans le contexte des titres i n t e r m é d i é s . la 
l o i d é s i g n é e en vertu de P R I M A ) . 

De plus , si la l o i de l 'E ta t o ù les biens sont s i t u é s permet que ces droi ts 
r é e l s soient a f f e c t é s d ' une que lconque f a ç o n , le syndic « o u toute autre per
sonne h a b i l i t é e » peut demander q u ' u n e p r o c é d u r e secondaire soit ouverte dans 
cet Etat, à c o n d i t i o n que le d é b i t e u r y ait un é t a b l i s s e m e n t . Les p r o c é d u r e s 
secondaires sont m e n é e s c o n f o r m é i n e n t aux lois nationales et le syndic peut 
a f fec te r ces d ro i t s aux m ê i n e s c o n d i t i o n s que pour une p r o c é d u r e purement 
interne. 

114 Rapport du Groupe de travail Rapport du Groupe de travail 



The création, validity and scope of in rem rights are gov-
erned by their own applicable law (in gênerai, the lex rei 
sitae, or, in the spécifie context of indirectly held securi-
ties, PRIMA) . The fundamental policy pursued in para-
graph 1 is to give effect to a right created under the law 
of the State where the assets are "situated" and hence can 
eventually be enforced. In other words, the System pré
serves légal certainty of the rights over thèse assets. Rights 
in rem can only properly fu l f i l their function i f they are 
not more affected by the opening of insolvency proceed-
ings in other States than they would be by the opening of 
national insolvency proceedings. 

B. The qualifications (paragraph 2) 

reaching. Instead, thèse experts suggested that the propri-
etary rights of the beneficiary in cases of insolvency should 
be determined exclusively in accordance with PRIMA. 
This approach, which expands the effects of PRIMA to 
the détr iment of the lex concursus, is inspired by the 
European Insolvency Régulation. During the January meet
ing and in subséquent informai discussions, a number of 
experts have stressed that it was important to ensure com-
patibility between the proposed Hague Convention and the 
European Législation. The gênerai focus of the proposed 
Convention, however, should remain on PRIMA and it 
may be worthwhile not to be too ambitious on insolvency 
issues so as not to lose sight of the principal aim of the 
project. 

(b) The European Insolvency Regidation 

In the February 2001 draft of Article 6, the principle stated 
in paragraph 1 is subject to two important qualifications 
embodied in paragraph 2. Thèse qualifications are based 
on the draft UNIDROIT Convention on International Interests 
in Mobile Equipment. 

(a) Draft UNiDROtr Cotwention on International Interests 
in Mobile Equipment 

Like Article 29, paragraph 3, of the draft UNIDROIT Con
vention on International Interests in Mobile Equipment, the 
February 2001 draft of Article 6, paragraph 2, aims at: 

(a) preserving certain ruies relating to insolvency pro
ceedings such as the ranking of catégories of claims and 
avoidance ndes; and 

(b) avoiding interfering with rules about the enforcement 
of real rights or security interests pending reorganisation. 

As already mentioned. Article 5, paragraph 1 of the 
European Insolvency Régulation (EIR) excludes from the 
effects of the proceedings rights in rem of third parties 
and creditors in respect of assets belonging to the debtor, 
which, at the time of the opening of proceedings, are sit
uated within the territory of another Contracting State.•''̂  
Similar to the draft UNIDROIT Convention, the EIR does 
not "immunise" rights in retn against the debtor's insol
vency altogether.-'^' According to Article 5, paragraph 4, 
the principle of protection embodied in paragraph 1 "shall 
not preclude actions for voidness, voidability or unen-
forceability as refen'ed to in Article 4(2)(m)."" Pursuant 
to the latter provision, thèse actions are governed by the 
lex concursus. So far, the System is comparable to the one 
embodied in the draft UNIDROIT Convention. Article 5, 
paragraph 4, however, has to be read in conjunction with 
Article 13 of the EIR. Article 13 is indeed crucial, as it 
States that the possibility of an action for voidness, void
ability or unenforceability under the lex concursus "shall 
not apply where the person who benefited f rom an act 
detrimental to ail creditors provides proof that: 

The basic reasoning underlying sub-paragraph (a) is to 
préserve insolvency rules which may déclare that certain 
types of claims [e.g., wages and taxes) should have prior-
ity over any other interest. Several experts stated that in 
their respective jurisdictions such insolvency rules would 
have public policy character and hence would have to pre-
vail over any other interest.'" Furthermore, to ensure that 
reorganisation proceedings do not collapse (because, for 
example, a secured party seizes crucial assets), sub-
paragraph (b) is designed to subject the security interest 
to such procédures (e.g., a stay). 

A first group of experts agreed with the principles under
lying Article 6. Another group, however, questioned the 
qualifications in paragraph 2 and its effect of submitting 
the interests in the pledge to the lex concursus. In their 
opinion, the effects of paragraph 2 would be too far-

" I . I n i n so lvency proceedings against the deb tor an in te rna t iona l interest is 
e f f e c t i v e i f p r i o r to the c o m m e n c e m e n t o f the i n s o l v e n c y proceed ings that 
interest was rcgistered in c o n f o r m i t y w i t h this Conventit>n. 
2. N o l h i n g in this A r t i c l e impai r s the effeet iveness o f an in te rna t iona l interest 
i n the inso lvency proceedings where that interest is e f f e c t i v e under the a p p l i 
cable law. 
3. N o t h i n g in this A r t i c l e affects any rules o f inso lvency law re la t ing to the 
avoidance o f a t ransact ion as a p r é f é r e n c e o r a t ransfer in f r a u d o f credi tors o r 
any rules o f inso lvency p r o c é d u r e re la t ing to Ihe enforcement o f r ights to p rop-
er ty w h i c h is under the con t ro l o r superv is ion o f the inso lvency adminis t ra tor ." 

A n o t h e r g roup o f experts expressly ques t ioned this conc lus ion . D u r i n g the 
mee t ing , one expert suggested that a i l d é l é g a t i o n s should enquire in the i r o w n 
j u r i s d i c t i o n s whe ther the cases l isted i n paragraph 2 w o u l d in fact be regarded 
as f a l l i n g under the p u b l i c p o l i c y excep t ion . 

- the said act is subject to the law of a Member State 
other than that of the State of the opening of proceedings, 
and 

- that law does not allow any means of challenging that 
act in the relevant case." 

Hence, i f prior to the opening of the debtor's insolvency 
proceedings, a collatéral taker has fulf i l led ail the perfec
tion requirements under PRIMA, and the collatéral taker's 
interest is not subject to further challenge under the PRIMA 
jurisdiction's law, the collatéral taker's interest should be 
given fu l l effect and not be affected by the lex concursus. 
Accordingly, i f the conditions for an actio paidiana would 
be fu l f i l led under the lex concursus, but not under the 
PRIMA jurisdiction (because, for example, the suspect 

Sec supra, f oo tno tc 52 and aecompany ing text. I f the assets are s i tuated in 
a non-Con t rac t ing State, A r t . 5 is not appl icable . 

I t has to be noted that the E I R does not del ine what " r ights //; reifi' are. 
I f it were to impose such a d é f i n i t i o n , it w o u l d indeed run the r isk o f descr ib-
ing as r ights in rein l éga l pos i t ions w h i c h the l aw o f the State where the assets 
are located does not consider to be r ights in rem, o r o f not enconipass ing r ights 
in rem w h i c h do not f u l f i l Ihe c o n d i t i o n s o f that d é f i n i t i o n . H e n c e , the 
c lass i f i ca t ion o f a r igh t as a r igh t in rem must be sought in the na t ional law 
w h i c h , accord ing to the g ê n e r a i c o n l l i c t o f laws pr inc ip les , governs r ights in 
rem (i.e.. in g ê n e r a i , the le.y rei .sitae. or i n the context o f i nd i r ec t ly he ld secu-
r i t ies . the P R I M A j u r i s d i c t i o n ) . 
" Fiu-thermore. i f the l aw o f the State where the assets are k)eated a l lows 
t h è s e r ights in rem to be a f fec ted i n some way, the l i qu ida to r (or indeed any 
other person thus empowered ) may request secondary proceedings to be opened 
i n that State i f the debtor has an establ ishment Ihere. The secondary proceed
ings are conduc ted accord ing to nat ional l a w and a l l o w the l i qu ida to r to a f f ec t 
t h è s e r ights under the same cond i t ions as in pure ly donies l ic proceedings. 
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(puisque, par exemple, la période suspecte est plus courte 
dans la loi désignée par PRIMA que dans la lex concur-
sus), le droit du bénéficiaire de la sûreté resterait protégé. 
En revanche, si la loi de PRIMA permet d'attaquer l'acte, 
les mesures appropriées peuvent être prises pour écarter 
l'acquisition ou la disposition du droit concerné. 

L'article 13 constitue une défense contre l'application de 
toute disposition de la lex concursiis qui invalide le droit 
du bénéficiaire dans des circonstances dans lesquelles i l 
n'est pas possible d'invoquer une disposition invalidante 
correspondante de la loi de PRIMA. Ce mécanisme a été 
décrit comme étant « plus facile d'application que d'autres 
solutions envisageables fondées sur une application cumu
lative de deux lois » et comme respectant « les attentes 
légitimes des créanciers ou de tiers au sujet de la validité 
de l'acte conformément à la loi nationale normalement 
applicable, et de les protéger contre une intrusion d'une 
différente « lex concursus >P^. 

Pour le bénéficiaire de la sûreté, ce système accroît la cer
titude et donc présente un avantage : i l lui suffit de consul
ter une seule loi pour savoir comment rendre son droit 
opposable et pour connaître l 'é tendue de la protection 
offerte en cas d'insolvabilité du débiteur, et ses attentes 
sont remplies-^'. 

Cette brève analyse démontre qu ' i l semble y avoir un 
accord sur le principe en vertu duquel le droit national de 
l'insolvabilité ne doit pas permettre d'appliquer un prin
cipe autre que PRIMA pour déterminer la loi applicable 
aux aspects réels, par exemple à la question de savoir si 
un droit a valablement été créé et rendu opposable. En 
revanche, i l n'y a pas encore de consensus sur l 'étendue 
de la protection que devraient donner les règles de PRIMA 
contre une application de règles différentes de la lex 
concursus, par exemple en matière d'invalidation de tran
sactions en raison de fraude ou de traitement préférentiel 
des créanciers. Deux concepts sont proposés : un premier 
qui est inspiré par l 'objectif de préserver les effets d'une 
procédure d'insolvabilité locale™, alors que l'autre tente 
de préserver les intérêts du bénéficiaire d'une sûreté en 
donnant le plus grand effet possible à PRIMA dans le 
cadre de la procédure d'insolvabilité des débiteurs. Il n'y 
a pas encore de consensus sur cette question cruciale et 
davantage de discussions sont nécessaires. 

Article 7 : Applicabilité générale de la Convention 

Une règle de conflit de lois contenue dans une Convention 
est dite d'application générale si la loi désignée par la 
règle s'applique indépendamment du fait que l'Etat dont 
la loi était désignée est Partie ou non à la Convention (en 
français, l 'on parle alors f réquemment d'une convention 

-̂ ^ Ces c i ta t ions sont extraites du « Rappor t e x p l i c a t i f sur la Conven t ion euro
p é e n n e sur les p r o c é d u r e s d ' i n s o l v a b i l i t é » , p r é p a r é par le Professeur V i r g t j s 
(Espagne) et M o n s i e u r Schn i i t ( L u x e m b o u r g ) [ t r aduc t ion du Bureau Pernianent] . 
E n substance, le R è g l e m e n t n'est qu ' une s imp le t ranscr ip t ion de la Conven t ion 
et donc le Rappor t e x p l i c a t i f peut tou jour s ê t r e consul te avec p r o l i t . 

U n e s o l u t i o n s i m i l a i r e est p r o p o s é e dans le p ro je t de C o n v e n t i o n de la 
C N U D C I sur la cession de c r é a n c e s dans le commerce in ternat ional . Dans le 
cas de valeurs m o b i l i è r e s d é t e n u e s par l ' i n t e n n é d i a i r e . la nature et la p r i o r i t é 
du d ro i t du ccssionnaire sur un p rodu i t sont r é g i e s par P R I M A (art. 24. a l . I . 
lettre b : art. 31) , à l ' e x c e p t i o n de deux s i t u a t i o n s : lorsque la d i spos i t ion de 
d r o i t m a t é r i e l de l ' E t a t d é s i g n é par P R I M A est m a n i f e s t e i n e n t c o n t r a i r e à 
l ' o rd re pub l i c de l 'E ta t du f o r et, d e u x i è i n e m c n t , lorsque la l o i du f o r accorde 
la p r i o r i t é aux droi ts p r é f é r e n t i e l s non consensuels (tels que salaires et i m p ô t s ) ; 
art. 25 et 31) . 
^ L o r s des discussions i n f o r m e l l e s tenues à la suite de la r é u n i o n de janv ie r , 
un groupe d 'exper ts a s o u l i g n é que la C o n v e n t i o n de L a Haye ne devra i t pas 
s ' i m m i s c e r dans les r è g l e s d ' i n s o l v a b i l i t é des Etats. E n c o n . s é q u e n c e , i ls ont 
propose de suppr imer e n t i è r e m e n t l ' a i . 2 ; Fart . 6 devrait se l i m i t e r à poser le 
p r inc ipe é n o n c é à l ' a i . 1. 

portant loi uniforme : une autre expression est de dire que 
la convention est applicable erga omnes). 

Lors des discussions informelles menées avant la réunion 
de janvier, de même que lors de la réunion elle-même, les 
experts étaient unanimes pour dire que la Convention 
devrait être d'application générale. Ainsi, les dispositions 
de la Convention proposée devraient s'appliquer même si 
la loi désignée par la Convention proposée est la loi d'un 
Etat non contractant. Le principe contenu à l'article 7 de 
même que le texte proposé sont conformes aux Conventions 
modernes de La Haye portant sur les conflits de lois. Cette 
approche a l'avantage considérable qu'un Etat qui décide 
de devenir Partie à la Convention proposée obtient la cer
titude et la prévisibilité désirées sans devoir attendre que 
d'autres Etats en fassent de même. 

Article 8 : Exclusion du renvoi 

Lors des discussions informelles menées avant la réunion 
de janvier, de même que lors de la réunion elle-même, les 
experts étaient unanimes pour dire que la Convention ne 
devrait laisser aucune place au renvoi. Cela est conforme 
à la tradition des Conventions modernes de La Haye sur 
les conflits de lois qui, de manière générale, excluent toute 
forme de renvoi. Si la désignation de la loi applicable por
tait également sur les règles de droit international privé de 
l'Etat désigné par PRIMA, l 'on réintroduirait un élément 
d'incertitude et l 'on remettrait ainsi en question l'objectif 
même de la Convention proposée : en effet, si dans le 
cadre du concept du renvoi, les règles de droit internatio
nal privé de l'Etat désigné par PRIMA désignent la loi 
d'un Etat qui n'est pas partie à la Convention proposée et 
qui en réalité adopte une approche différente à la question 
examinée, par exemple l'approche de la transparence, des 
parties à la transaction perdraient tous les bénéfices de la 
certitude et de la prévisibilité que la Convention proposée 
est destinée à fournir'''. 

Article 9 : Lois d'application immédiate 

A. Lois d'application immédiate du for 

D'emblée, il est important de souligner que dans le contexte 
qui nous intéresse, l'expression « loi d'application 
immédiate » est utilisée dans un sens « international », 
c'est-à-dire qu'elle renvoie à des règles qui doivent être 
appliquées à la question à trancher par le tribunal indépen
damment de tout choix fait par les parties ou de toute 
règle de droit international privé du for qui pourrait sou
mettre les questions à une autre loi applicable. L ' idée 
qu' i l s'agit là de règles «d i rec temen t» applicables (dans 
le sens qu'elles court-circuitent le mécanisme traditionnel 
des conflits de loi) est bien reflétée par le terme « d'appli
cation immédiate »; l'expression allemande « Eingriff's-
normen » est également très à propos. 

Lors des discussions informelles menées avant la réunion 
de janvier, les experts semblaient être d'accord pour dire 

I l convient de noter que la D i r e c t i v e de l ' U n i o n e u r o p é e n n e concernant les 
contrats de garanties financières ( te l le que p u b l i é e par la C o m m i s s i o n le 27 
inars 2001) exc lu t é g a l e m e n t le renvoi (art. 10, a l . 1) ; de m ê m e , la r é f é r e n c e 
à la l o i d é s i g n é e (« local law »} à l ' a r t . 8-110 de l ' U C C renvoie à la lo i d ' u n 
Etat à l ' e x c l u s i o n des r è g l e s de c o n l l i t de lois ( v o i r le C o m m e n t a i r e O f f i c i e l . 
Officiai Comment, U C C , é d i t i o n 2000, p . 712) . 
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period is shorter in the latter than in thie former), the col
latéral taker's interest would remain protected. If , on the 
other hand, the PRIMA jurisdiction's law does allow for 
the act to be challenged, the appropriate steps may be 
taken to set aside the acquisition or disposition of the 
account right concerned. 

Article 13 represents a defence against the overriding 
application of any provision of the lex concursus invali-
dating the collatéral taker's interest in circumstances where 
it is not possible to invoke a corresponding invalidating 
provision under the law of the PRIMA jurisdiction. This 
mechanism is said to be "easier to apply than other pos
sible solutions based on the cumulative application of the 
two laws" and to "uphold legitimate expectations of cred-
itors or third parties of the validity of the act in accor-
dance to the normally applicable national law, against 
interférence f rom a différent 'lex concursus"'.''^ 

For the collatéral taker, this System enhances certainty and 
thus represents an advantage: he only has to look at one 
single law for both the perfection requirements and the 
extent of protection offered in case of the debtor's insol-
vency and his expectations would be respected.- '̂' 

This brief analysis indicates that there seems to be agree-
ment on the principle that local insolvency rules should 
not be permitted to apply a principle différent from PRIMA 
to identify the law applicable to proprietary issues such as 
whether an interest has been validly created and perfected. 
There is, however, no consensus as yet as to the extent of 
any further protection which should be given to any rules 
of the PRIMA jurisdiction against the application of dif-
fering rules of the insolvency, for example, in relation to 
matters such as the invalidation of transactions on the 
grounds of préférence or fraud on creditors. Two concepts 
are proposed: one that is guided by the aim of preserving 
the effects of the local insolvency law,™ and another that 
aims at preserving the collatéral taker's interest by giving 
PRIMA the greatest possible effect in the debtor's insol
vency procédure. No consensus has yet been reached on 
this crucial question and further discussions are needed. 

portant loi uniforme; another expression is to say that the 
convention is applicable erga omnes). 

During informai discussions prior to the January meeting, 
as well as during the meeting itself, there was consensus 
among the experts that the Convention should be generally 
applicable. Thus, the provisions of the proposed Convention 
should apply even i f the law designated by the proposed 
Convention is the law of a non-Contracting State. Both the 
principle embodied in Article 7 and the actual language 
are in line with modem Hague Conventions on conflicts 
of laws. This approach has the considérable advantage that 
States which décide to become a Party to the proposed 
Convention would obtain the desired certainty and pre-
dictability, without having to wait for others to join. 

Article 8: Exclusion of renvoi 

During informai discussions prior to the January meeting, 
as well as during the meeting itself, there was consensus 
among the participants that the Convention should leave 
no room for renvoi. This is in line with the tradition of 
the modem Hague Conventions on the conflict of laws 
which, in gênerai, exclude any form of renvoi. I f the dés
ignation of the applicable law were to include the PRIMA 
jurisdiction's private international law rules, one would 
reintroduce an élément of uncertainty and thereby frustrate 
the purpose of the proposed Convention: if , within a ren
voi concept, the PRIMA jurisdiction's private international 
law rules point to the law of a State which is not a Party 
to the proposed Convention and which in fact has adopted 
a différent approach to the question at stake, for example 
the "look-through approach", the parties to a transaction 
would lose ail the benefits of certainty and predictability 
that the proposed Convention is designed to provide. 

Article 9: International mandatory rules 

Article 7: General Applicability 

A conflict of laws rule embodied in a convention is said 
to be generally applicable i f the law designated by the 
rule applies irrespective of whether or not the State whose 
légal order has been designated is a Party to the conven
tion (in French, this is often referred to as a convention 

T h è s e q u o l a t i o n s are f r o m Ihe " E x p l a n a t o r y Repor t on the Eu ropean 
C o n v e n t i o n on Inso lvency Procecdings" prepared by Prof . V i r g ô s (Spain) and 
M r S c h m i l ( L u x e m b o u r g ) . In essence, the R é g u l a t i o n is a mere transcript o f 
the C o n v e n t i o n and hence the Exp lana to ry Repor t may s t i l l be consul ted w i t h 
benef i t . 

A s i m i l a r s o l u t i o n is p roposed in the d r a f t U N C I T R A L C o n v e n t i o n on 
A s s i g n m e n t o f Receivables in In te rna t iona l Trade. In the case o f inves tment 
securit ies he ld th rough a securities i n t c rmed ia ry . the characterist ics and p r io r -
i t y o f the a s s i g n é e i n proceeds arc gove rned by P R I M A ( A r t . 2 4 , para. 1. 
sub-para. b: A r t . 31 ) . except i n t w o s i tuat ions: hrst, where the substantive p ro
v i s i o n o f Ihe PRI jVIA j u r i s d i c t i o n w o u l d be m a n i f e s t l y con t ra ry to the pub l i c 
p o i i c y o f the f o r u m State, and secondly , whe re non-consensual p re fe ren t i a l 
r ights (such as wages and tax) are g ivcn p r i o r i t y in the f o r u m .Stttte ( A r t s 25 
and 31). 

D u r i n g i n f o r m a i discussions s u b s é q u e n t to the January mee t ing , a g roup o f 
experts stressed that the proposed Hague Conven t ion should r e f r a i n f r o m inter-
f e r i n g w i t h loca l i n s o l v e n c y laws . A s a resui t , they suggested tha ï para. 2 
shou ld be deleted al together and that A n . 6 should be l i m i t e d in stat ing the 
p r i n c i p l e e m b o d i e d in para. 1 on ly . 

A. Mandatory rules of the forum 

A t the outset, it is important to note that in the présent 
context the term "mandatory rules" is used in an "interna
tional sensé", that is, it refers to rules which inust be 
applied to the issue before the court regardless of any 
choice of law hy the parties or any rule of the local pri
vate International law under which the Issues would other-
wlse be referred to another légal System. This idea of 
"directiy" applicable rules (in the sensé that they short-cut 
traditional private international law mechanisms) is quite 
appropriately reflected in the French expression lois d'ap
plication Immédiate; the German expression Eingriffs-
normen is equally pertinent. 

During the informai discussions prior to the January meet
ing, the experts seemed to agrée that the mandatory rules 

I t is w o r t h n o t i n g that the proposed E U C o l l a t é r a l D i r e c t i v e (as released by 
the C o m m i s s i o n on 27 M a r c h 2001) also excludes renvoi ( A r t . 10, para. I ) ; 
s i m i l a r l y , the r é f é r e n c e l o " loca l l a w " i n A i l . 8-110 U . C . C . refers to the law 
o f a j u r i s d i c t i o n other than its c o n f l i c t o f laws rules (sec O f l i c i a l C o m m e n t , 
U . C . C . 2000 E d i t i o n , p . 712) . 
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que les règles d'application immédiate du for devraient 
demeurer applicables en sus des dispositions désignées par 
PRIMA. I l a principalement été soutenu qu ' i l était peu 
probable qu'un juge n'applique pas les règles d'applica
tion immédiate du for : ces règles doivent être considérées 
comme une expression de valeur fondamentale et d'une 
importance telle que sur un plan de politique législative, 
elles doivent être appliquées dans n'importe quelle procé
dure devant les tribunaux du for, même si les questions 
sont en principe soumises à une loi étrangère. 

Lors de la réunion de janvier, le principe évoqué a toute
fois subi d'importantes limitations. Les experts ont unani
mement souligné que si des règles du for relatives aux 
conditions d'opposabilité d'un droit ou au rang des créances 
devaient être appliquées, le principe PRIMA serait sérieu
sement ébranlé et un élément d'incertitude réintroduit. En 
conséquence, i l a été convenu que seules les règles d'ap
plication immédiate du for qui n'imposent pas de condi
tion relative au caractère opposable d'un droit ou qui ne 
portent pas sur la question des rangs des créances devaient 
être appliquées. En d'autres termes, toute disposition du 
for qui en matière d 'opposabili té prévoit un mécanisme 
différent de celui applicable en vertu de PRIMA n'est pas 
une règle d'application immédiate du for dans le sens de 
l'article 9. En conséquence, un droit rendu opposable en 
vertu de PRIMA ne peut pas être invalidé pour la seule 
raison qu'i l ne correspond pas aux conditions d'opposabi
lité prévues par le for''-. 

I l se pose alors la question des situations dans lesquelles 
le for (par exemple, l'Etat de l'investisseur) impose une 
condition à l 'opposabilité d'un droit qui, en l'occurrence, 
devrait être réalisée dans un autre Etat (par exemple, 
l'inscription dans un registre public de l'Etat du lieu de 
l 'émetteur). Cette question a été brièvement examinée lors 
de la réunion de janvier. Les experts ont unanimement 
conclu qu'une telle condition au caractère opposable d'un 
droit ne pouvait pas être qualifiée de loi d'application 
immédiate, puisqu'elle impose une action dans un autre 
Etat. Or, les règles d'application immédiate du for sont 
toujours limitées au territoire de cet Etat. 

l'Etat X prévoit que tous les nantissements portant sur des 
titres émis par des sociétés formées en vertu du droit de 
X doivent être enregistrés auprès d'un registre public de 
l'Etat X. Une telle situation pourrait soulever la question 
de savoir si la loi de l'Etat X doit être prise en considé
ration en plus de la loi de l'Etat Y qui, en vertu de 
PRIMA, s'applique aux aspects réels de l'opération. 

Les experts sont rapidement tombés d'accord pour dire 
que les règles d'application immédiate d'un Etat tiers ne 
devaient pas être prises en considération. En effet, aucun 
expert n 'étai t en faveur d ' insérer le concept des règles 
d'application immédiate d'un Etat tiers dans la Convention 
proposée. Le besoin de prendre en considération les règles 
d'application immédiate d'un Etat tiers pourrait potentiel
lement réintroduire un élément d'incertitude et donc 
remettre en question l 'objectif même de la Convention. 
Lors des discussions informelles avant la réunion, i l avait 
déjà été souligné que le concept des lois d'application 
immédiate d'un Etat tiers était certes admis dans plusieurs 
Etats en matière contractuelle, mais q u ' i l ne paraissait 
guère approprié en matière de droits réels. De plus, si les 
règles d'application immédiate d'un Etat tiers devaient 
être prises en considération, au moins deux questions sup
plémentaires se poseraient: (i) la loi de n'importe quel 
Etat tiers devrait-elle être prise en considération ou uni
quement la loi d'un Etat avec lequel les faits présentent un 
lien étroit et substantiel ? (ii) la prise en considération des 
règles d'application d'un Etat tiers devrait-elle être obliga
toire ou soumise à la discrétion du juge du for ? Compte 
tenu de l'incertitude potentielle que le concept pourrait 
introduire, i l a paru préférable aux experts d'abandonner 
ce concept dans la Convention proposée". 

De toute évidence, l 'exclusion des règles d'application 
immédiate d'un Etat tiers ne s'étend pas aux règles rela
tives à la faillite d'un autre Etat qui tombent dans le champ 
d'application de l'article 6. Cette dernière disposition peut 
être considérée comme étant une lex specialis par rapport 
à l'article 9. 

Article 10 : L'ordre public 

B. Règles d'application immédiate d'un Etat tiers 

Les experts se sont également interrogé sur la question de 
savoir si les règles d'application immédiate d'un Etat tiers 
devaient être prises en considération. 

Le concept des règles d'application immédiate d'un Etat 
tiers peut être illustré à l'aide de l'exemple suivant : un 
investisseur détient des titres émis par une société consti
tuée en vertu du droit de l'Etat X par le biais d'un inter
médiaire situé dans l'Etat Y et l'investisseur donne les 
droit qu ' i l détient sur ces titres en garantie. Le droit de 

L'article 10 contient l'exception traditionnelle de l'ordre 
public qui peut-être trouvée dans la plupart des conven
tions de droit international privé portant sur les conflits de 
lois. Conformément à toutes les conventions modernes de 
La Haye, cet article prévoit qu'une disposition ne peut 
être écartée que si son application est manifestement incom
patible avec l'ordre public du for. 

L'article 10 peut être considéré comme la face « néga
tive » de l'ordre public, c'est-à-dire comme une technique 
qui conduit à refuser ou à rejeter une norme spécifique. A 
l'inverse, l'article 9 qui traite du concept des lois d'appli-

Le m é c a n i s m e p r o p o s é à l ' a n . 9 est s im i l a i r e à ce lu i s u g g é r é à l ' a n . 25 
du p ro j e t de C o n v e n t i o n de la C N U D C l sur la cession de c r é a n c e s dans le 
c o m m e r c e in te rna t iona l . En vertu de ce dernier, les r è g l e s d ' a p p l i c a t i o n du fo r 
s ' appl iquent sauf en m a t i è r e d ' o p p o s a b i l i t é ou de rang des c r é a n c e s . Des droi ts 
p r é f é r e n t i e l s non consensuels ne sont tou te fo is pas exclus {en d 'autres termes, 
ces droi ts ne sont pas une except ion à l ' excep t ion ; pou r plus de d é t a i l s , vo i r 
aussi c i -dessous, note de bas de page 6 3 ) . Les exper ts v o u d r o n t p e u t - ê t r e 
c l a r i f i e r ce po in t , niais i l est s u g g é r é ic i que la m ê m e excep t ion relat ive aux 
droi ts p r é f é r e n t i e l s non consensuels s ' appl ique v ra i semblab le incn t dans le cadre 
de la C o n v e n t i o n de L a Haye p ix )posée . Le c h a m p d ' a p p l i c a t i o n de cette der
n i è r e est en e f f e t l i m i t e à des t iansact ions consensuelles, par oppos i t ion aux 
droi ts naissant de p le in d ro i t ( v o i r les comjncn ta i r e s à l ' a r t . 1). f l en r é s u l t e 
que l ' exc lu s ion à l ' a r t . 9 peut, el le aussi, un iquement s ' appl iquer aux transac
t ions consensuelles, laissant ainsi intacts les droi ts p r é f é r e n t i e l s non consen
suels. Si les experts d é s i r e n t pa rven i r à un r é s u l t a t d i f f é r e n t , une r é f é r e n c e 
exp l i c i t e devra ê t r e insé i ' ce dans la C o n v e n t i o n p r o p o s é e . 

'•̂  En vertu de l ' a r t . 31 du proje t de C o n v e n t i o n de la C N L I D C I sur la ces
s ion de c r é a n c e s dans le commerce in te rna t iona l , le f o r peut é c a r t e r les r è g l e s 
de la lo i d é s i g n é e et. à leur place, app l ique r non seulement ses propres r è g l e s 
i m p é r a t i v e s ma i s é g a l e m e n t ce l les d ' u n autre litai. A p r i o i i . le p r o j e t de 
C o n v e n t i o n de la C N U D C l semble donc prendre une pos i t i on d i f f é r e n t e i l cel le 
de la Conven t ion de L a Haye p r o p o s é e . Cependant, i l do i t ê t r e n o t é que dans 
le c tmtexte du pro je t de C o n v e n t i o n de la C N U D C l . i l n 'est pas permis d ' é c a r 
ter des r è g l e s sur le rang des c r é a n c e s ou sur les cond i t ions d ' o p p o s a b i l i t é du 
d ro i t appl icab le , puisque ces r è g l e s sont c o n s i d é r é e s c o m m e é t a n t des r è g l e s 
i i n p é r a t i v e s e l l e s - m ê m e s ; de plus , le fa i t de les é c a r t e r pourra i t c r é e r une incer
t i tude qu i aurait un impact n é g a t i f sur les cotits ou sur la p o s s i b i l i t é d ' ob ten i r 
un c r é d i t ( v o i r ci-dessus, note de bas de page 62 , ainsi que le Rappor t du 
Groupe de T r a v a i l des Pratiques en m a t i è r e des Contra ts in terna t ionaux sur les 
Travaux de la 2 3 è m e session (Vienne , 11-22 d é c e m b r e 2000) , D o c . N u m é r o 
A / C N . 9 / 4 8 6 . 9 j a n v i e r 2 0 0 1 , paragraphe 88) . 
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of the forum should remain applicable in addition to the 
provisions designated under PRIMA. It was mainly argued 
that it was unlikely that a judge would disregard the 
mandatory rules of the forum: thèse rules are to be regarded 
as an expression of fundamental values which are so impor
tant that, as a matter of policy, the rules must apply in any 
action before a court of the forum, even where the issues 
are in principle governed by a foreign law. 

During the January meeting, however, the principle men-
tioned above was severely confined. The experts unani-
mously stressed that i f perfection or priorities rules of the 
forum were to be applied, the PRIMA principle would be 
seriously undermined and an élément of uncertainty rein-
troduced. As a resuit, it was agreed that only those manda-
tory rules of the forum would have to be applied which 
do not impose requirements with respect to perfection and 
do not relate to priorities. In other words, any rule of the 
forum that requires a différent mechanism of perfection 
than the mechanism applicable under PRIMA is not a 
mandatory rule in the sensé of Article 9. As a resuit, an 
interest perfected under PRIMA may not be invalidated 
merely because it does not comply with a perfection 
requirement of the forumf'-

The issue then arises of situations where the forum (e.g., 
the investor's jurisdiction) imposes a perfection require
ment that has to h& fulfiUed in another jurisdiction {e.g., 
registration in a public register of the issuer's jurisdiction). 
This question was briefly discussed during the January 
meeting. The experts unanimously agreed that such a per
fection requirement could not be regarded as an inter
national mandatory rule, because it imposes an act to be 
taken in a différent jurisdiction. Mandatory rules, how
ever, are self-confined to the territory of the relevant 
jurisdiction. 

of State X requires that ail pledges over securities issued 
by corporations incorporated in State X be filed in a pub
lic register in State X. Under this fact pattern, the ques
tion could arise as to whether the law of State X has to 
be taken into considération in addition to the law of State 
Y which, as a resuit of PRIMA, governs the proprietary 
aspects of the collatéral transaction. 

There was clear and swift consensus among the experts 
that mandatory rules of third States should not be taken 
into considération. In fact, not one expert was in favour of 
retaining the concept of mandatory rules of third States in 
the proposed Convention. Any requirement to take into 
considération the mandatory rules of a third State would 
indeed potentially reintroduce an élément of uncertainty 
and thus frustrate the purpose of the proposed Convention. 
During informai discussions prior to the meeting, it had 
aiready been stressed that although admitted in some coun-
tries in a contractual context in particular, the concept of 
mandatory rules of third States is not appropriate in the 
context of proprietary rights. I f mandatory rules of a third 
State were to be considered, at least two subséquent issues 
would arise: (i) would the law of any third country be rel
evant or only that of a country with a close and substan-
tial connection? (ii) should the application of the manda
tory law of the third country be mandatory itself or be at 
the discrétion of the forum? Given the potential uncer
tainty that the concept might introduce, it seemed préfér
able to the experts to abandon this concept in the proposed 
Convention.'^-' 

Obviously, the exclusion of mandatory rules of third States 
does not cover bankruptcy rules of a foreign country which 
fall under Article 6. The latter may be regarded as a lex 
specialis to Article 9. 

B. Mandatory rules of third States 

The experts also discussed the question of whether manda
tory rules of third States should be taken into considération. 

The concept of mandatory rules of third States may be 
illustrated by way of an example in which it is assumed 
that the securities held by an investor through an interme-
diary located in State Y are securiries issued by a corpo
ration formed under the laws of State X, and the investor 
provides its interests in thèse securities as collatéral under 
a pledge mechanism. Let us further assume that the law 

Article 10: Public policy 

Article 10 contains the traditional public policy (ordre 
public) exception that can be found in most private inter
national law treaties dealing with conflict of laws issues. 
As is the case for ail modem Hague Conventions, the 
exception States that a provision may only be refused i f its 
application is manifestly incompatible with the public pol
icy of the forum. 

Article 10 can be regarded as the "négative" facet of pub
lic policy, i.e., a technique which leads to the refusai 
or réfection of applying a spécifie norm. By contrast, 
Article 9, which deals with the concept of mandatory 

^- T h e m e c h a n i s m p roposed in A r t . 9 is s i m i l a r to the one suggested i n 
A r t . 25 o f the d r a f t U N C I T R A L C o n v e n t i o n on Ass ignmen t o f Rcceivables . 
A c c o r d i n g to the la t ic r , manda to ry rute.s o f the forum app ly cxccp t f o r the 
issues o f pe r fec t ion or p r io r i t y . Non-conscnsual preferen t ia l r ights , however, are 
luii exc luded ( i n other words , they are an except ion to the excep t ion ; f o r more 
d é t a i l s , see also infra. f oo lno t e 63 ) . T h e experts may w i s h to elari l 'y this po in t , 
but it is suggested here t h a ï the saine except ion w i t h regard to non-consensual 
p re fe ren t ia l r ights w o u l d p robab ly apply under the proposed Hague Conven t ion . 
The scope o f the latter is indeed l i m i t e d to couseusual t ransactions as opposed 
to r igh ts a r i s ing by operalion of law (see c o m m c n t s under A r t i c l e 1). A s a 
resuit , the exc lus ion in A r t . 9 can also o n l y app ly to consensuai transactions, 
l eav ing non-eonsensual p re fe ren t ia l r ights intact . I f the experts a im at a d i f f é r 
ent ou tcome . there should be a e x p l i c i t r é f é r e n c e in the text o f the proposed 
C o n v e n t i o n . 

''̂  A c c o r d i n g to A r t . 31 o f the D r a f t U N C I T R A L C o n v e n t i o n on Ass ignmen t 
o f Receivables in i n t e rna t i ona l trade, the f o r u m may set aside rules o f the 
appl icable law and instead apply not o n l y its o w n inandatory rules but also the 
rules of aitotlier State. A t lirst s igh l , therelbre , the d r a f t L I N C I T R A L C o n v e n t i o n 
seems to take a d i f f é r e n t path than the proposed Hague C o n v e n t i o n . It shou ld 
be added. however , that in the context o f the d r a f t U R C I T R A L Conven t ion the 
se l t ing aside o f the p r i o r i t y or pe r fec t ion provis ions o f the appl icable l aw is not 
a l l o w e d on the basis that those provis ions arc o f mandatory nature theinselves 
and that set t ing t h c m aside c o u l d l'esult in uncer ta in ty that w o u l d have a n é g 
ative i inpact on the cost or the a v a i l a b i l i t y o f c r é d i t (see supra, f oo tno te 62 
and the repor t o f the W o r k i n g G r o u p on In te rna t iona l Contrac t Practices on the 
w o r k o f its t w e n t y - t h i r d session (Vienna . 11-22 Deeefnber 2000) . Doc . N u m b e r 
A / C N . 9 / 4 8 6 , 9 January 2 0 0 1 , para. 88) . 
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cation immédiate, peut être qualifié de face « positive » de 
l'ordre public, c'est-à-dire comme une technique qui impose 
ou requiert qu'une norme spécifique soit appliquée. Bien 
que ces deux faces utilisent une technique différente, elles 
poursuivent le même objectif : assurer que l'ordre public 
du for est respecté. Aussi, peut-on se demander si les 
articles 9 et 10 ne devraient pas être réunis en une seule 
disposition. Le titre de cette disposition pourrait être « ordre 
public positif et néga t i f» . Une telle disposition pourrait 
être plus facile à comprendre par des non-experts en 
matière de droit international privé qu'une référence au 
concept des « lo i s d'application immédia te» . S'il en est 
ainsi, l 'alinéa premier de la nouvelle disposition pourrait 
reproduire l'actuel article 9 (qui court-circuite l'approche 
traditionnelle en matière de conflits de lois), et l 'alinéa 2 
l 'idée contenue à l'article 10 (qui peut uniquement surve
nir à la fin du raisonnement traditionnel en matière de 
conflits de lois). 

En ce qui concerne l 'article 10, l 'on peut toutefois se 
demander si sa teneur actuelle ne devrait pas être modifiée 
afin de l'aligner sur l'article 9, qui exclut expressément de 
son champ d'application toutes les règles du for portant 
sur les conditions d'opposabilité ou sur le rang des créances. 
Dans sa teneur actuelle, l'article 10 ne contient pas d'ex
clusion similaire. Cela ne devrait pas être interprété comme 
donnant la possibil i té d'exclure les dispositions du for 
relatives aux conditions d 'opposabi l i té ou au rang des 
créances « sous le titre des règles d'application immédiate 
et de les réintroduire sous le titre de l'ordre public » ! En 
d'autres termes, l'article 10 ne permet pas de prétendre 
dans un premier temps qu'une règle étrangère en matière 
d'opposabilité ou de rang des créances viole l'ordre public 
du for pour la simple raison qu'elle serait différente des 
règles du for et, dans un deuxième temps, d'appliquer les 
règles du for en matière d 'opposabil i té ou du rang des 
créances. On peut dire que le libellé actuel est suffisam
ment clair si l 'on prend en compte le fait que l'incompa
tibilité avec l'ordre public du for doit être manifeste - la 
seule divergence dans le contenu ne suffit pas - et le fait 
que les articles 9 et 10 sont étroitement liés. Mais cela 
pourrait peut-être être rendu plus clair dans une seule dis
position avec des commentaires appropriés dans le Rapport 
explicatif. 

suivant peut expliquer le but de cette proposition : imagi
nons l'Etat de Ruritanie (R), un Etat fictif dont le système 
juridique n'est pas très développé. Le gouvernement de R 
prévoit la mise en place d'un intermédiaire, par le biais 
duquel des investisseurs de R (ou étrangers) tiendraient 
des comptes et opéreraient des transferts et des nantisse
ments en faveur des banques de R (ou étrangères). Comme 
la législation de R n'est pas encore développée, les auto
rités souhaitent que les transactions soient soumises à la 
loi de l'Etat X, qui a une législation moderne, y compris 
des règles adaptées aux titres détenus par des intermé
diaires. Les promoteurs du document de travail désiraient 
inclure dans la Convention une disposition qui permettrait 
au gouvernement de Ruritanie de déposer une déclaration 
en vertu de laquelle un accord conclu entre un investisseur 
et un intermédiaire désignant une autre juridiction que la 
Ruritanie comme lieu de situation de compte serait consi
déré valable, même s'il ne satisfait pas aux exigences de 
l'article 4, alinéa 2, dans une situation dans laquelle autre
ment, en application de la Convention, le droit de la 
Ruritanie régirait les aspects réels de la transaction. 

Le Groupe de travail a semblé désireux d'essayer de trou
ver une solution à cette question, sans toutefois avoir 
expressément accepté ou rejeté le modèle suggéré. Une 
discussion plus approfondie a toutefois dû être reportée à 
une date ultérieure. Cette question n'a pas été traitée au 
cours du processus de travail informel qui a suivi la réunion 
de janvier. Un examen plus détaillé de la question est par 
conséquent nécessaire. A la suite de la réunion de janvier, 
une délégation d'un Etat fédéral a suggéré que le libellé 
de l'article 11 soit revu à plusieurs égards, notamment en 
vue : de clarifier l'application de la Convention aux sys
tèmes ayant aussi bien un pouvoir central que plusieurs 
unités territoriales, d'accroître la transparence en permet
tant aux Etats avec plusieurs systèmes juridiques de faire 
des déclarations à cet effet, et de clarifier qu'en cas de 
conflit entre les règles de deux unités territoriales d'un 
Etat fédéral, les règles internes de conflit de lois de l'Etat 
en question doivent être appliquées si le for est situé dans 
un autre Etat. 

C O N C L U S I O N S 

Article II : Etats comprenant plusieurs systèmes de 
droit 

Cette disposition reprend deux principes bien établis en 
rapport avec les Etats ayant plus d'un système juridique. 
L'alinéa premier prévoit que les Etats comprenant diffé
rentes unités territoriales ayant leurs propres règles de 
droit pour des matières traitées par la Convention, ne sont 
pas tenus d'appliquer la Convention aux conflits de lois 
survenant uniquement entre ces unités territoriales. De 
plus, conformément à l 'alinéa 2, toute référence au lieu de 
l'intermédiaire teneur de comptes pertinent est considérée 
comme référence à l 'unité territoriale de cet intermédiaire 
teneur de comptes pertinent. 

Cette disposition ne traite cependant pas d'une autre pro
position faite lors de la réunion de janvier et qui se rap
portait en particulier aux Etats en voie de développement. 
Plusieurs États membres et observateurs ont en effet pré
senté un document de travail dont le but était d'assurer 
que la Convention proposée ne constitue pas un obstacle 
pour les Etats en développement qui, en attendant la moder
nisation de leur propre législation, souhaitent permettre 
aux parties de convenir que les lois d'un système plus 
développé soient applicables aux aspects réels qui autre
ment seraient soumis à leur propre loi nationale. L'exemple 

En juin 2001, la Conférence de La Haye tiendra la pre
mière partie de sa Dix-neuvième Session diplomatique. 
Dans le cadre de cette session, une Commission sur les 
affaires générales et la politique décidera comment procé
der avec le projet relatif à une Convention sur la loi appli
cable aux aspects réels de dispositions de titres détenus 
par des intermédiaires. 

Bien que les résultats de la réunion du Groupe de travail 
de janvier 2001 soient extrêmement positifs, i l reste néan
moins beaucoup de travail à accomplir. C'est pourquoi le 
Bureau Permanent suggère que la recommandation faite 
par la Commission spéciale de mai 2000 sur les affaires 
générales et la politique de la Conférence visant à prépa
rer une convention en la matière soit : 

(i) confirmée par la Session diplomatique et inscrite à 
l'ordre du jour de la Conférence de la Haye, et 

(ii) traitée avec priorité en vue d'adopter le texte final 
de la Convention en 2002. 
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rules, can be regarded as the "positive" facet of public 
policy. Le., a technique which imposes or requires that a 
spécifie norm be applied. Although thèse facets use différ
ent techniques, they have the same purpose: to make sure 
that the public policy of the forum is respected. Against 
this background, one may ask whether Articles 9 and 10 
should not be merged into one single provision. The head-
ing of the provision could be: "positive and négative pub
lic policy". This might be more easily understood by non 
PIL-experts than a référence to the concept of "manciatory 
rules". I f so, paragraph 1 of the new provision could 
reproduce the current Article 9 (which short-cuts the tra
ditional conflict of laws approach), and paragraph 2 the 
idea contained in Article 10 (which may only come up at 
the end of a traditional conflict of laws analysis). 

As regards Article 10, however, one may wonder i f its 
actual wording should not be amended so as to bring it 
into line with Article 9, which expressly excludes from its 
scope ail provisions of the forum imposing perfection 
requirements or relating to priorities. In its présent form. 
Article 10 does not contain a similar exclusion. This, how
ever, should not be interpreted as allowing the perfection 
requirements or priority rules of the forum to be "excluded 
through the door of international mandatory rules, and 
reintroduced through the window of the public policy"! In 
other words, under Article 10, one may not argue, as a 
first step, that foreign perfection requirements or priority 
rules violate the public policy of the forum simply because 
they are différent from the rules of the forum and then, as 
a second step, apply the perfection requirements or prior
ity rules of the forum. Arguably, this is clear under the 
existing wording when one takes into account the fact that 
the violation of public policy has to be manifest - a mere 
différence in content does not suffice - and the need to 
construe Articles 9 and 10 together as closely linked pro
visions. However, this could perhaps be made clearer by a 
single provision with appropriate comments in the 
Explanatory Report. 

example may explain the purpose of the proposai: Imagine 
the State of Ruritania (R), a fictional country whose légal 
System is not well developed. The government of R plans 
to set up an intermediary, with R (and possibly foreign) 
investors holding through the R intermediary and making 
transfers and pledges to R (and possibly foreign) banks. 
As the law of Ruritania is not developed yet, officiais 
wish the transactions to be governed by the law of X, a 
State with a modem légal System, including rules fu l ly 
adapted to indirectly held securities. The sponsors of the 
Working Document wished to include in the Convention a 
provision allowing the government of Ruritania to make a 
déclaration that an agreement between an investor and an 
intermediary designating a jurisdiction other than Ruritania 
as the place of the account would be regarded as effective 
even i f it would not satisfy Article 4, paragraph 2, in a 
situation where otherwise under the Convention the law of 
Ruritania would be the law applicable to proprietary issues. 

The Working Group seemed willing to work toward a pos
sible solution on this issue, without having expressly 
accepted or rejected the model suggested. A more detailed 
discussion, however, had to be deferred to a later stage. 
The issue was not addressed during the informai working 
process subséquent to the January meeting and further 
a n a l y s i s is therefore needed. After the January m e e t i n g , 
the délégation of one fédéral S y s t e m has suggested that 
the language of Article 11 may need to be adjusted to 
accomplish several objectives, including more clear cover-
age of Systems having central as well as territorial units, 
enhancing transparency by providing that States which 
have multiple Systems of law make déclarations to that 
effect, and clarifying that in relation ta the choice between 
the laws of two territorial units of a fédéral S y s t e m , the 
internai choice of law rules of the fédéral S y s t e m m u s t 
also be foUowed i f the forum is another State. 

C O N C L U S I O N S 

Article 11: States with more than one légal System 

This provision embraces two standard principles relating 
to States with more than one légal System. Paragraph 1 
détermines that States with différent territorial units hav
ing their own rules of law in respect of any matter dealt 
with in the Convention shall not be bound to apply this 
Convention to conflicts solely between the laws of such 
units. Furthermore, according to paragraph 2, any référ
ence to the place of the relevant securities intermediary 
within such a State shall be construed as referring to the 
territorial unit of the relevant securities intermediary. 

The provision, however, does not address another proposai 
submitted for discussion during the January meeting and 
which related to developing countries in particular. Several 
Member States and observers indeed sponsored a Working 
Document designed to ensure that the proposed Convention 
does not impede developing countries which, pending mod
ernisation of their own laws, wish to make it easier for 
parties to agrée that the laws of a more developed System 
w i l l apply to proprietary issues which would otherwise 
have been governed by their own local law. The following 

In June 2001, the Hague Conférence wi l l hold Part One 
of its Nineteenth Diplomatie Session. As a part of this 
meeting, a Commission on General Affairs and Policy wi l l 
décide how to proceed with the project of a Convention 
on the law applicable to proprietary aspects of dispositions 
of indirectly held securities. 

While the results of the January 2001 Working Group are 
extremely positive, there is sdll a substantial amount of 
work that remains to be donc. Against this background, 
the Permanent Bureau suggests that the recommendation 
made by the Spécial Commission of May 2000 on General 
Affairs and Policy of the Conférence to prépare a Convention 
on this issue be: 

(i) confirmed by the Diplomatie Session and put on the 
Agenda of the Hague Conférence, and 

(ii) given priority with a view to adopting the final text 
of the Convention in 2002. 
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Ms Maria Del Carmen Urquiza, Légal Adviser of the 
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Aires 
Mr Luis A. F. Wetzler, Chief Légal Counsellorin International 
Financial Affa i rs , Légal Department, Central Bank of 
Argentina, Buenos Aires 
M r Rubén Vallejo, Counsellor, Embassy of Argentina, The 
Hague 
Australie / Australia 
Ms Kerstin Wljeyewardene, Market Integrity Unit, Financial 
Markets Division, Department of the Treasury, Parkes Place 
M r Richard Potok, Principal, Potok & Co., London; Légal 
Expert to the Permanent Bureau 
M r David Clifford, Partner, Allen Allen & Hemsley 
Solicitors, Sydney 

Autriclie / Austria 
Mr Martin Adensamer, Director, Fédéral Ministry of Justice, 
Vienna 
M r Heinz Rindler, L L . M . , Attorney-at-Law, Ortner Poch 
Foramitti Rae OEG, Vienna 

Belgique / Belgium 
M . Jean-Pierre Deguée, Conseiller-Adjoint auprès de la 
Commission bancaire et financière (CBF), Bruxelles 
M . Diego Devos, Director, Euroclear Bank, Bruxelles 

Canada 
Ms Kathryn Saho, Senior Counsel, Private International 
Law Team, Public Law Policy Section, Department of 
Justice, Ottawa; Cliairman of the Spécial Commission 
M . Philippe Lortle, Avocat, Ministère de la Justice, Ottawa 
M . Jacques Labelle, Directeur général. Commission des 
valeurs mobilières du Québec, Montréal 
M . Michel A. Brunei, Avocat, Fraser Milner Casgrain, 
Montréal 
M r Eric T. Spink, Vice-Chair, Alberta Securities 
Commission, Edmonton 

M r Bradley Crawford, QC, McCarthy Tétrault, Toronto 

Chine / China 
M r Hu Bin, Third Secretary, Ministry of Foreign Affairs, 
Beijing 
Ms Yang Yi, Third Secretary, Ministry of Foreign Affairs, 
Beijing 
Ms Zliao Hong, Deputy Division Chief, Ministry of Foreign 
Trade and Economie Co-operation, Beijing 
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Management Department, Bank of China 
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Commission, Hong Kong 
Mr James Ding Kwok Wing, Government Counsel, Interna
tional Law Division, Department of Justice, Hong Kong 
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République de Corée / Republic of Korea 
Mr Chul-Min Park, First Secretary, Embassy of the Republic 
of Korea, The Hague 
Mr Kwang-Deuk Park, Head of International Settlement 
Team, Korea Securities Depository, Séoul 
M r Cliang-Min Chun, Manager, Korea Securities 
Depository, Séoul 

Danemark / Denmark 
Mr Kristian Korfits Nielsen, Head of Section, Law 
Department, Ministry of Justice, Kopenhagen 

Egypte / Egypt 
Ms Namira Nabil Negm, Second Secretary, Embassy of 
Egypt, The Hague 

Espagne / Spain 
Mme Alegn'a Borrâs, Professeur de droit international 
privé à l 'Université de Barcelone 
Mr Francisco Garcimartin, Profesor Titular de derecho 
internacional privado (Professor of Private International 
Law), Autonomous University of Madrid 
Mme Alicia Moral Revilla, Premier Conseiller, Ambassade 
d'Espagne, La Haye 

Estonie / Estonia 
Mrs Karin Sein, Expert in the Private Law Department, 
Ministry of Justice, Tallinn 
Mr Ahto Kink, Head of the Registry Department, Estonian 
Central Depository for Securities 

Etats-Unis d'Amérique / United States of America 
Ms Joyce Hansen, Deputy General Counsel and Senior 
Vice Président, Fédéral Reserve Bank of New York, New 
York 
M r Allen S. Weiner, Légal Counselor, Embassy of the 
United States of America, The Hague 
Mr Richard T. Kortright, Davis Polk & Wardwell, London 
Mr James S. Rogers, Professor, Boston Collège Law School, 
Boston 
Mr Harry C. Siginan, Commercial Law Adviser, Los 
Angeles 
M r Jack R. Wiener, Vice Président and Senior Spécial 
Counsel, The Depository Trust and Clearing Corporation, 
New York 

Finlande / Finland 
Mrs MarjaAnne Tuokila, Légal Adviser, Ministry of Justice, 
Helsinki 
M r Janne Mikael Lauha, Senior Vice Président, Légal 
Affairs and Régulation, Helsinki Exchanges Group OYJ, 
Helsinki 

France 
M . Michel Germain, Professeur à l 'Université de Paris I I 
M . Hervé le Guen, Directeur adjoint du Service juridique. 
Banque de France, Paris 

Grèce / Greece 
M r Charalambos Pamboukis, Professor of Law, Athens 
University 
Mr Dimitris F. Paraskevas, Attorney at Law, Managing 
Partner, Elias Sp. Paraskevas, Athens 
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Irlande / Ireland 
Mr Christopher O'Toole, Office of the Attorney General, 
Dublin 

Italie / Italy 
M . Fausto Pocar, Professeur, Université de Milan; Juge, 
Tribunal pénal international pour l'ex-Yougoslavie, La 
Haye 
Mme Stefania Bariatti, Professer of European Union Law, 
Université de Milan-Bicocca 
Ms Elena Coniparato, Head of Division V I , Directorate 
IV, Department of Treasury, Ministry of Treasury, Rome 

Japon / Japan 
Mr Hideki Kanda, Professor of Law, University of Tokyo 
M r Yoshihisa Hayakawa, Associate Professor, Rikkyo 
University, Senior Spécial Researcher, Ministry of Justice, 
Tokyo 
M r Kunio Koide, First Secretary, Légal Affairs Section, 
Embassy of Japan, The Hague 
Mr Hironoi^u Sakai, Associate Professor, Kobe University, 
Embassy of Japan, The Hague 
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Ms Kristine Drevina, Senior Légal Adviser, Enforcement 
Division, Securities Market Commission 
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M . Daniel Ruppert, attaché de Gouvernement 1er en rang. 
Ministère de la Justice, Luxembourg 
M . Philippe Dupont, avocat à la Cour, Luxembourg 

Maroc / Morocco 
M . Noureddine Belabhes, Conseiller, 
Royaume du Maroc, La Haye 
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Mexique / Mexico 
Mr Leonel Pereznieto Castro, External Adviser of the 
Department of Légal Affairs, Ministry of Foreign Affairs, 
Mexico 

Pays-Bas / Netlierlands 
M . Antoon (Teun) V.M. Struycken, professeur à la Faculté 
de droit de l 'Université catholique de Nimègue; président 
de la Commission d'Etat néerlandaise de droit interna
tional privé 
Mme Dorothea van Iterson, Conseiller à la Direction 
Législation, Ministère de la Justice, La Haye 
Mr Willem A.K. Rank, Attorney at Law, Nauta Duti lh , 
Amsterdam and Professor of Securities Law, University of 
Nijmegen 
Mr Jan de Boer, Judge in the Court of Justice of the 
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Van Doorne, Curaçao 

Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d'Irlande du 
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Ms Rachel Evans, Treasury Légal Advisers Division, H M 
Treasury, London 
Sir Roy Goode, Professor, St. John's Collège, Oxford 
Mr Guy Morton, Partner, Freshfields Bruckhaus Deringer, 
London 
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M r Milan Gasparîk, Head of Approximation Section of 
the Légal Department, National Bank of Slovakia, Bratislava 
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Stockholm 
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Attorney-at-Law, Zurich, Lecturer of Law, University of 
Zurich 
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Wenger Vieil Belser, Zurich 
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Agreements and Légal Assistance in Civil Matters, Ministry 
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International Trade Law 
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Secrétariat, Vienna 
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American States 
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DC 
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International Institute for the Unification of Private 
Law 
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A N N E X E B 

T E X T E P R O V I S O I R E D E S D I S P O S I T I O N S C L E S P O U R 

U N F U T U R P R O J E T D E C O N V E N T I O N ( D O C U M E N T D E 

T R A V A I L N O 16 D E L A R É U N I O N D E J A N V I E R , 

S O U M I S P A R L E G R O U P E D E R É D A C T I O N ; " P R O J E T 

D E J A N V I E R " ) 

Article I Champ d'application de la présente 
Convention 

(2) toute référence à un transfert d'un droit dérivé du 
compte couvre un transfert à ou en faveur de l ' intermé
diaire teneur de compte du titulaire du compte. 

Article 3 Détermination de la loi applicable 

Les opérations sur titres portées au crédit d'un compte de 
titres sont régis par la loi du lieu de l 'intermédiaire teneur 
de compte de titres pertinent. 

(1) La présente Convention détermine la loi régissant les 
aspects de droit réel de toute opération sur titres inscrits 
en compte de titre auprès d'un intermédiaire teneur de 
compte. 

(2) Variante A : 
[La présente Convention ne s'applique pas lorsque tous les 
éléments factuels pertinents de la situation sont localisés 
dans un seul Etat.] 

Variante B : 
[règle plus détaillée à fournir, cf localisation des parties, 
compte et émetteur de titres localisés dans un seul Etat.] 

Article 2 Interprétation 

Dans la présente Convention : 

(1) « titres » désigne tout titre de capital, actions, obliga
tions ou autres actifs ou instruments financiers, ou tout 
droit s'y rapportant, susceptible d'inscription au crédit 
d'un compte de titres auprès d'un intermédiaire teneur de 
compte ; 

« intermédiaire teneur de compte » désigne toute personne 
auprès de qui sont ouverts pour compte de tiers des comptes 
au crédit desquels sont inscrits des titres et agissant en 
cette qualité ou pour compte propre ; 

« compte de titres » désigne un compte auprès d'un inter
médiaire teneur de compte au crédit duquel sont inscrits 
des titres ; 

« droit dérivé du compte » désigne l'ensemble des droits 
d'un titulaire de compte résultant de l'inscription de titres 
au crédit du compte de titres ; 

« titulaire de compte » désigne la personne titulaire du 
compte de titres au crédit duquel sont inscrits les titres ; 

« transfert » désigne un nantissement, un transfert de 
propriété à titre de garantie ou un transfert en pleine 
propriété ; 

« nantissement » désigne une hypothèque mobilière, un 
gage ou toute autre forme de sûreté qui ne constitue pas 
un transfert de propriété ; 

«administrateur de l ' insolvabili té» désigne une personne 
ou un organisme, même désigné(e) à titre provisoire, habi-
lité(e) dans une procédure d'insolvabilité à administrer le 
redressement ou la hquidation des actifs ou des activités 
du débiteur ; 

« procédure d'insolvabilité » désigne une procédure collec
tive, judiciaire ou administrative, y compris une procédure 
provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du débi
teur sont soumis à contrôle ou supervision d'un tribunal 
ou d'une autre autorité compétente aux fins de redresse
ment ou de liquidation. 

[« privilège légal » à discuter] 

Article 4 Détermination du lieu de situation de 
l'intermédiaire teneur de compte pertinent 

(1) Dans la présente Convention le lieu de situation de 
l 'intermédiaire teneur de compte pertinent désigne le lieu 
de situation du compte de titres. 

(2) Le compte de titres est réputé tenu au lieu convenu 
entre le titulaire du compte et son intermédiaire teneur de 
compte, pour autant que ce lieu corresponde au lieu où 
l 'intermédiaire teneur de comptes maintient un établisse
ment ou une succursale et affecte le compte de titres à cet 
établissement ou à cette succursale pour les besoins du 
respect des ses obligations d'information envers les titu
laires de compte ou à des fins réglementaires, comptables 
ou fiscales. 

(3) Dans le cas oij le lieu de situation dans lequel le 
compte de titres est réputé tenu ne peut être déterminé en 
application du paragraphe 2, le lieu de situation où le 
compte de titres est tenu est : 

(a) le lieu de situation de l 'établissement ou de la suc
cursale où l 'intermédiaire teneur de compte pertinent affecte 
le compte de titres : 

(i) pour les besoins d'informations de ses titulaires de 
compte, ou 

(ii) à des fins réglementaires ou comptables, en l'absence 
d'affectation pour les besoins ci-dessus, ou 

(b) Variante I : 
si les critères définis au (a) ne trouvent pas à s'appliquer, 
le lieu où est légalement établis l ' in termédiaire ayant 
contracté pour la tenue du compte de titres. 

Variatite 2 : 
si les critères définis au (a) ne trouvent pas à s'appliquer, 
l'Etat dont le droit régit la convention de compte. 

(4) Pour les besoins de l 'application des dispositions 
de cet Article, i l ne sera pas tenu compte des facteurs 
suivants : 

(a) le lieu de situation des installations de traitement de 
données et de comptabilité ; 

(b) le lieu de situation des certificats représentant ou 
matérialisants les titres ; 

(c) le lieu de situation où est tenu pour le compte de 
l 'émetteur des titres le registre des titulaires de ceux-ci ; 

(d) le lieu de constitution de l 'émetteur de titres ou le 
lieu du siège social de celui-ci ; 

(e) le lieu de situation de tout intermédiaire autre que 
l 'intermédiaire teneur de compte qui a contracté pour la 
tenue du compte de titres ; 

( f ) le lieu de situation du titulaire du compte. 
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A P P E N D I X B 

T E N T A T I V E T E X T O F T H E K E Y P R O V I S I O N S F O R A 

F U T U R E D R A F T C O N V E N T I O N ( W O R K I N G D O C U M E N T 

N O 16 O F T H E J A N U A R Y M E E T I N G , S U B M I T T E D B Y 

T H E D R A F T I N G G R O U P ; " l A N U A R Y 2 0 0 1 D R A F T " ) 

(2) références to a disposition of an account right include 
a disposition to or in favour of the account holder's secu
rities intermediary. 

Article 3 Détermination of the applicable law 

Article 1 Scope of the Convention 

Dealings in securities credited to a securities account are 
governed by the law of the place of the relevant securities 
intermediary. 

(1) This Convention détermines the law governing the 
proprietary aspects of dealings in securities credited to a 
securities account with a securities intermediary. 

(2) Variation A: 
[This Convention shall not apply where ail the relevant 
factual éléments of the situation are located in one State, j 

Variation B: 
[more detailed rule, e.g. parties, 
securities located in same State] 

Article 2 Interprétation 

account and issuer of 

Article 4 Détermination of place of relevant securities 
intermediary 

(1) In this Convention, the place of the relevant securi
ties intermediary means the place where the securities 
account is maintained. 

(2) The securities account is deemed to be maintained at 
the place agreed between the account holder and its secu
rities intermediary, provided that such place is a place 
where the securities intermediary has an office or branch 
and the securities intermediary allocates the securities 
account to that office or branch for purposes of reporting 
to its account holders or for regulatory, tax or accounting 
purposes. 

In this Convention: 

(1) "securities" means any stock, share, bond, or other 
financial asset or instrument, or any interest therein, that 
may be credited to a securities account with a securities 
intermediary; 

"securities intermediary" means a person that maintains 
for others accounts to which securities are credited and is 
acting in that capacity or for its own account; 

"securities account" means an account with a securities 
intermediary to which securities are credited; 

"account right" means the aggregate of the rights of an 
account holder derived f rom a crédit of securities to a 
securities account; 

"account holder" means a person to whose securities 
account securities are crediteiJ; 

"disposition" means pledge or transfer of title, whether 
outright or by way of security; 

"pledge" means a mortgage or a charge or any other form 
of security interest which is not a transfer of title; 

"insolvency administrator" means a person or body, includ-
ing one appointed on an intérim basis, authorised in an 
insolvency proceeding to administer the reorganization or 
liquidation of the debtor's assets or affairs; 

"insolvency proceeding" means a collective judicial or ad
ministrative proceeding, including an intérim proceeding, 
in which the assets and affairs of the debtor are subject to 
control or supervision by a court or other compétent author-
ity for the purpose of reorganisation or liquidation. 

["Statutory lien" to be raised before Plenary Session] 

(3) In the event that the place where the securities account 
is deemed to be maintained is not determined pursuant to 
paragraph 2, the place where the securities account is 
maintained is: 

(a) the place of the office or branch to which the rele
vant securities intermediary allocates the securities account 
for: 

(i) purposes of reporting to its account holders; or 

(ii) i f not allocated for such purposes, regulatory or 
accounting purposes; or 

(b) Variant I: 
i f (a) does not apply, the place where the securities inter
mediary that has contracted to maintain the securities 
account is legally established. 

Variant 2: 
i f (a) does not apply, the State whose law governs the 
agreement establishing the account. 

(4) In applying the provisions of this Article no account 
shall be taken of the following: 

(a) the place where the technology supporting the book-
keeping or data processing is located; 

(b) the place where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(c) the place where any register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(d) the place where the issuer of the securities is organ-
ised or incorporated or has its statutory seat or registered 
office; 

(e) the place where any intermediary other than the secu
rities intermediary that has contracted to maintain the secu
rities account is located; 

( f ) the place where the account holder is located; 
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Article 5 Domaine de la loi applicable Article 10 Ordre public 

La loi applicable détermine : 

(a) la nature juridique des droits constituant un droit 
dérivé du compte ; 

(b) l 'acquisition ou le transfert d'un droit dérivé du 
compte ; 

(c) toute démarche nécessaire en vue d'assurer l 'efficacité 
envers les personnes qui ne sont pas parties à ce transfert 
(opposabilité) ; 

(d) le rang de tout titre de propriété ou d'un droit por
tant sur les droits dérivés du compte par rapport à tout 
titre de propriété ou droit revendiqué par un tiers et les 
obligations, le cas échéant, d'un intermédiaire teneur de 
compte envers un tiers revendiquant un tel droit ; 

(e) les formalités requises pour la réalisation d'un droit 
dérivé du compte grevé d'un nantissement. 

Article 6 Insolvabilité 

Les dispositions de toute loi déterminée en application de 
la présente Convention peuvent être écartées si leur appli
cation est manifestement incompatible avec l'ordre public. 

Article 11 Clauses fédérales 

(1) Un Etat dans lequel plusieurs unités territoriales ont 
leurs propres règles de droit en matière de titres inscrits 
en compte de titre auprès d'un intermédiaire teneur de 
compte, ne sera pas tenu d'appliquer la présente Convention 
aux conflits de lois survenant uniquement entre ces unités 
territoriales. 

(2) Lorsqu'un Etat comprend plusieurs unités territo
riales, toute référence au lieu de l 'intermédiaire teneur de 
comptes pertinent est considérée comme référence à l 'unité 
territoriale de cet intermédiaire teneur de comptes pertinent. 

(1) L'ouverture d'une procédure d'insolvabilité n'affecte 
pas l 'efficacité de tout acquisition ou transfert relatif à un 
droit dérivé du compte, constitué et rendu opposable confor
mément au droit du pays de l 'intermédiaire pertinent. 

(2) Le présent article ne porte pas préjudice à l 'appli
cation : 

(a) de toute règle du droit de l'insolvabilité relative [au 
rang des catégories de créances ou] à la nullité des tran
sactions faites au mépris des règles sur la période suspecte 
ou en fraude des droits des créanciers, ou 

(b) des règles procédurales d'insolvabilité relatives à la 
mise en œuvre de droits sur un bien qui est sous le contrôle 
ou la supervision d'un administrateur de l'insolvabilité. 

Article 7 Applicabilité générale de la Convention 

La présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Article 8 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » désigne 
le droit en vigueur d'un Etat, à l'exclusion des règles de 
conflit de lois. 

Article 9 Lois d'application immédiate 

La présente Convention ne porte pas atteinte aux disposi
tions de la loi du for dont l'application s'impose même 
aux situations internationales, quelle que soit la loi dési
gnée par les règles de conflit de lois, autres que toute dis
position imposant des conditions relatives à l 'opposabilité 
ou se rapportant au rang. 
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Article 5 Scope of the applicable law Article 10 Public policy 

The applicable law shall détermine: 

(a) the légal nature of the rights constituting an account 
right; 

(b) any acquisition or disposition of an account right; 

(c) any steps necessary to render a disposition of an 
account right effective against persons who are not parties 
to that disposition (perfection); 

(d) the priority of any person's title to or interest in the 
account right as against any competing tide or interest and 
the duties, i f any, of a securities intermediary to a person 
who asserts an adverse claim to the account holder's inter
est; and 

(e) any steps required for the réalisation of an account 
right subject to a pledge. 

Article 6 Insolvency 

The provisions of any law determined by this Convention 
may be disregarded when their application would be man-
ifestly incompatible with public policy. 

Article 11 Fédéral clause 

(1) A State within which différent territorial units bave 
their own rules of law in respect of any matter dealt with 
in this Convention shall not be bound to apply this 
Convention to conflicts solely between the laws of such 
units. 

(2) In relation to a State in which two or more sets of 
rules of law with regard to any matter dealt with in this 
Convention apply in différent territorial units, any référ
ence to the place of the relevant securities intermediary 
shall be construed as referring to the territorial unit of the 
relevant securities intermediary. 

(1) The opening of an insolvency proceeding shall not 
affect the effectiveness of an acquisition or disposition of 
an account right, constituted and perfected in accordance 
with the law of the place of the relevant securities inter
mediary. 

(2) Nothing in this Article affects the application of: 

(a) any rules of insolvency law relating to the [ranking 
of catégories of claim or to the] avoidance of a transac
tion as a préférence or a transfer in fraud of creditors; or 

(b) any rules of insolvency procédure relating to the 
enforcement of rights to property which is under the con-
trol or supervision of an insolvency administrator. 

Article 7 General appUcability 

This Convention applies even i f the applicable law is that 
of a non-Contracting State. 

Article 8 Exclusion of renvoi 

In this Convention, the term "law" means the law in force 
in a State other than its choice of law rules. 

Article 9 International mandatory rules 

The Convention does not prevent the application of those 
provisions of the law of the forum which, irrespective of 
rules of conflict of laws, must be applied even to interna
tional situations, other than any provision imposing require-
ments with respect to perfection or relating to priorities. 
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A N N E X E C 

P R O P O S I T I O N S D ' A M E N D E M E N T A U D O C U M E N T D E 

T R A V A I L N O 16 S O U M I S P A R L E B U R E A U 

P E R M A N E N T . L ' E X P E R T J U R I D I Q U E D U B U R E A U 

P E R M A N E N T E T L E P R É S I D E N T D U G R O U P E D E 

R É D A C T I O N ( « P R O J E T D E F É V R I E R 2 0 0 1 » ) 

(3) Toute référence dans cette Convention à un transfert 
d'un droit dérivé du compte, comprend un transfert à ou 
en faveur de l 'intermédiaire teneur de compte du titulaire 
de compte. 

Article 3 Détermination de la loi applicable 

Article 1 Champ d'application de la présente 
Convention 

Les aspects de droit réel de toutes opérations sur titres 
portées au crédit d'un compte de titres, sont régis par la 
loi du lieu de l 'intermédiaire teneur de compte pertinent. 

(1) La présente Convention détermine la loi régissant 
des aspects de droit réel de toute opération sur titres déte
nus indirectement au travers d'un compte de titres. 

(2) La présente Convention s'applique dans toutes les 
situations comportant un conflit entre les lois de différents 
Etats. 

Article 2 Interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

« titres » désigne tous titres de capital, actions, obliga
tions, ou autres actifs ou instruments financiers, ou tout 
droit s'y rapportant, susceptible d'inscription au crédit 
d'un compte de titres ; 

« intermédiaire teneur de compte » désigne toute personne 
chez qui sont ouverts pour compte de tiers des comptes au 
crédit desquels sont inscrits des titres et agissant en cette 
qualité ou pour compte propre ; 

« compte de titres » désigne un compte chez un intermé
diaire teneur de compte au crédit duquel sont inscrits des 
titres ; 

« droit dérivé du compte » désigne l'ensemble des droits 
d'un titulaire de compte résultant de l'inscription de titres 
au crédit du compte de titres ; 

« titulaire de compte » désigne la personne titulaire du 
compte de titres au crédit duquel sont inscrits les titres ; 

« transfert » désigne un nantissement ou un transfert en 
pleine propriété ; 

« nantissement » comprend une hypothèque mobilière, un 
gage ou toute autre forme de sûreté qui ne constitue pas 
un transfert en pleine propriété ; 

« opposabilité » signifie l'accomplissement de toute for
malité nécessaire en vue d'assurer la pleine efficacité d'un 
transfert portant sur un droit dérivé du compte envers les 
personnes qui ne sont pas parties à ce transfert ; 

«administrateur de l ' insolvabili té» désigne une personne 
ou un organisme, même désigné(e) à titre provisoire, habi-
lité(e) dans une procédure d'insolvabilité à administrer le 
redressement ou la liquidation des actifs ou des activités 
du débiteur ; 

« procédure d'insolvabilité » désigne une procédure collec
tive, judiciaire ou administrative, y compris une procédure 
provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du débi
teur sont soumis à contrôle ou supervision d'un tribunal 
ou d'une autre autorité compétente aux fins de redresse
ment ou de liquidation. 

(2) Toute référence dans cette Convention à un droit 
dérivé du compte comprend tout droit portant sur un droit 
dérivé du compte. 

Article 4 Détermination du lieu de situation de 
F intermédiaire teneur de compte pertinent 

(1) Dans la présente Convention le lieu de situation de 
l 'intermédiaire teneur de compte pertinent désigne le lieu 
où est tenu le compte de titres. 

(2) Pour l'application de cette Convention, le compte de 
titres est [réputé] tenu au lieu convenu entre le titulaire du 
compte et son intermédiaire teneur de compte, pour autant 
que ce lieu corresponde au lieu oij l 'intermédiaire teneur 
de compte maintient un établissement ou une succursale et 
[traite],[enregistre] le compte de titres comme étant tenu 
dans cet établissement ou cette succursale pour les besoins 
d'information de ses titulaires de compte ou à des fins 
réglementaires ou comptables. 

(3) Si le lieu de situation dans lequel le compte de titres 
est [réputé] tenu ne peut être déterminé selon le para
graphe (2), le lieu de situation oii le compte de titres est 
tenu est : 

(a) le lieu de situation de l 'établissement ou de la suc
cursale où l ' in termédiaire teneur de compte pertinent 
[traite],[enregistre] le compte de titres comme étant tenu 
pour les besoins d'information de ses titulaires de compte ; 

(b) si le lieu de situation où le compte de titres est tenu, 
ne peut être déterminé selon le sous-paragraphe (a), le lieu 
de situation de l 'établissement ou de la succursale dans 
lequel l ' intermédiaire de compte pertinent [traite],[enre
gistre] le compte de titres comme étant tenu pour les 
besoins du respect de ses obligations réglementaires ; 

(c) si le lieu de situation où le compte de titres est tenu, 
ne peut être déterminé selon les sous-paragraphes (a) ou 
(b), le lieu de situation de l 'établissement ou de la succur
sale dans lequel l ' intermédiaire de compte pertinent [traite], 
[enregistre] le compte de titres comme étant tenu pour les 
besoins de ses contraintes comptables ; 

(d) Variante I : 
si le lieu de situation où le compte de titres est tenu, ne 
peut être déterminé selon les sous-paragraphes (a) à (c), le 
lieu où est légalement établi l ' intermédiaire teneur de 
compte, ayant conclu avec le titulaire de compte la conven
tion de compte de titres ; 

Variante 2 : 
si le lieu de situation où le compte de titres est tenu, ne 
peut être déterminé selon les sous-paragraphes (a) à (c), 
l'Etat dont le droit régit la convention de compte de titres. 

(4) Pour les besoins de l'application des dispositions de 
cet Article, i l ne sera pas tenu compte des facteurs sui
vants : 

(a) le lieu de situation des installations de traitement de 
données et de comptabilité ; 

(b) le lieu de situation des certificats représentant ou 
matérialisant les titres ; 
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A P P E N D I X C 

S U G G E S T I O N F O R A M E N D M E N T O F T H E T E X T O F 

W O R K I N G D O C U M E N T N O 16 S U B M I T T E D B Y T H E 
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(3) Références in this Convention to a disposition of an 
account right include a disposition to or in favour of the 
account holder's securities intermediary. 

Article 3 Détermination of the applicable law 

Article 1 Scope of the Convention 
Proprietary aspects of dealings in securities credited to a 
securities account are governed by the law of the place of 
the relevant securities intermediary. 

(1) This Convention détermines the law governing pro
prietary aspects of dealings in securities held indirectly 
through a securities account. 

(2) This Convention applies in ail cases involving a 
choice between the laws of différent States. 

Article 2 Interprétation 

(1) In this Convention: 

"securities" means any stocks, shares, bonds or other finan
cial assets or instruments, or any interest therein, that may 
be credited to a securities account; 

"securities intermediary" means a person that maintains 
for others accounts to which securities are credited and is 
acting in that capacity or for its own account; 

Article 4 Détermination of the place of the relevant 
securities intermediary 

(1) In this Convention, the place of the relevant securi
ties intermediary means the place where the securities 
account is maintained. 

(2) For the purposes of this Convention, the securities 
account is [deemed to be] maintained at the place agreed 
between the account holder and its securities intermediary, 
provided that such place is a place where the securities 
intermediary has an office or branch and the securities 
intermediary [treats][records] the securities account as 
being maintained at that office or branch for purposes of 
reporting to its account holders or for regulatory or account
ing purposes. 

(3) I f the place where the securities account is [deemed 
to be] maintained is not determined under paragraph (2), 
the place where the securities account is maintained is: 

"securities account" means an account with a securities 
intermediary to which securities are credited; 

"account right" means the aggregate of the rights of an 
account holder derived f rom a crédit of securities to a 
securities account; 

"account holder" means a person to whose securities 
account securities are credited; 

"disposition" means a pledge or outright transfer of title; 

"pledge" includes mortgage, charge and any other form of 
security interest which is not an outright transfer of title; 

"perfection" means completion of the steps necessary to 
render a disposition of an account right effective against 
persons who are not parties to that disposition; 

"insolvency administrator" means a person or body, includ
ing one appointed on an intérim basis, authorised in an 
insolvency proceeding to administer the reorganisation or 
liquidation of the debtor's assets or affairs; 

"insolvency proceeding" means a collective judicial or 
administrative proceeding, including an intérim proceed
ing, in which the assets and affairs of the debtor are sub
ject to control or supervision by a court or other com
pétent authority for the purpose of reorganisation or 
liquidation. 

(2) Références in this Convention to an account right 
include any interest in an account right. 

(a) the place of the office or branch at which the rele
vant securities intermediary [treats] [records] the securities 
account as being maintained for purposes of reporting to 
its account holders; 

(b) i f the place where the securities account is main
tained cannot be determined under sub-paragraph (a), the 
place of the office or branch at which the relevant securi
ties intermediary [treats][records] the securities account as 
being maintained for regulatory purposes; 

(c) i f the place where the securities account is main
tained cannot be determined under sub-paragraphs (a) or 
(b) , the place of the office or branch at which the relevant 
securities intermediary [treats] [records] the securities 
account as being maintained for accounting purposes; 

(d) Variant 1: 
i f the place where the securities account is maintained 
cannot be determined under any of sub-paragraphs (a) to 
(c) , the place where the securities intermediary which has 
contracted with the account holder to maintain the securi
ties account is legally established; 

Variant 2: 
i f the place where the securities account is maintained 
cannot be determined under any of sub-paragraphs (a) to 
(c), the State whose law governs the agreement establish
ing the securities account. 

(4) In applying the provisions of this Article no account 
shall be taken of the following: 

(a) the place where the technology supporting the book-
keeping or data processing is located; 

(b) the place where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 
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(c) le lieu de situation où est tenu par, ou pour le compte 
de l 'émet teur des titres le registre des titulaires de 
ceux-ci ; 

(d) le lieu de constitution de l 'émetteur de titres ou le 
lieu du siège social de celui-ci ; 

(e) le lieu de situation de tout intermédiaire autre que 
l 'intermédiaire teneur de compte qui a conclu avec le titu
laire de compte la convention de compte de titres ; 

( f ) le lieu de situation du titulaire de compte. 

Article 9 Lois d'application immédiate 

La présente Convention ne porte pas atteinte aux disposi
tions de la loi du for dont l'application s'impose même 
aux situations internationales, quelle que soit la loi dési
gnée par les règles de conflit de lois, autres que toutes dis
positions imposant des conditions relatives à l 'opposabilité 
ou se rapportant au rang. 

Article 10 Ordre public 

Article 5 Domaine de la loi applicable 

La loi applicable détermine : 

(a) la nature juridique des droits constituant un droit 
dérivé du compte ; 

(b) les aspects de droit réel se rapportant à [l'acquisi
tion], la modification, au transfert ou à l'extinction d'un 
droit dérivé du compte ; 

(c) toute formalité nécessaire à assurer l 'opposabilité du 
transfert d'un droit dérivé du compte ; 

(d) le rang de tout titre ou droit portant sur les droits 
dérivés du compte par rapport à tout titre ou droit reven
diqué par un tiers et les obligations, le cas échéant, d'un 
intermédiaire teneur de compte envers un tiers revendi
quant un tel droit ; 

(e) les formalités requises pour la réalisation d'un droit 
dérivé du compte grevé d'un nantissement. 

Article 6 Insolvabilité 

Les dispositions de toute loi déterminée en application de 
la présente Convention peuvent être écartées si leur appli
cation est manifestement incompatible avec l'ordre public. 

Article II 
droit 

Etats comprenant plusieurs systèmes de 

(1) Un Etat dans lequel plusieurs unités territoriales ont 
leurs propres règles de droit en matière de titres inscrits 
en compte de titre auprès d'un intermédiaire teneur de 
compte, ne sera pas tenu d'appliquer la présente Convention 
aux conflits de lois survenant uniquement entre ces unités 
territoriales. 

(2) Lorsqu'un Etat comprend plusieurs unités territoriales 
dont chacune a ses propres règles de droit régissant l'une 
des matières couvertes par la présente Convention, toute 
référence au lieu de situation de l 'intermédiaire teneur de 
compte pertinent est considérée comme référence à l 'unité 
territoriale de cet intermédiaire teneur de compte pertinent. 

(1) L'ouverture d'une procédure d'insolvabilité n'affecte 
pas l 'efficacité de toute acquisition ou transfert relatif à un 
droit dérivé du compte, constitué et rendu opposable confor
mément au droit du lieu de situation de l ' intermédiaire 
teneur de compte pertinent. 

(2) Le présent article ne porte pas préjudice à l 'appli
cation : 

(a) de toute règle du droit de l'insolvabilité relative [au 
rang des catégories de créances ou] à la nullité des tran
sactions faites au mépris des règles sur la période suspecte 
ou en fraude des droits des créanciers, ou 

(b) des règles procédurales d'insolvabilité relatives à la 
mise en œuvre de droits sur un bien qui est sous le contrôle 
ou la supervision d'un administrateur de l'insolvabilité. 

Article 7 Applicabilité générale de la Convention 

La présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Article 8 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » désigne 
le droit en vigueur d'un Etat, à l'exclusion des règles de 
conflit de lois. 
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(c) the place where any register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(d) the place where the issuer of the securities is organ-
ised or incorporated or has its statutory seat or registered 
office; 

(e) the place where any intermediary other than the secu
rities intermediary that has contracted with the account 
holder to maintain the securities account is located; or 

( f ) the place where the account holder is located. 

Article 9 International mandatory rules 

This Convention does not prevent the application of those 
provisions of the law of the forum which, irrespective of 
rules of conflict of laws, must be applied even to interna
tional situations, other than any provision imposing require-
ments with respect to perfection or relating to priorities. 

Article 10 Public policy 

Article 5 Scope of the applicable law 

The applicable law détermines: 

(a) the légal nature of the rights constituting an account 
right; 

(b) the proprietary aspects of any [acquisition,] variation, 
disposition or extinction of an account right; 

(c) any requirements for perfection of a disposition of 
an account right; 

(d) the priority of any person's title to or interest in the 
account right as against any competing title or interest and 
the duties, i f any, of a securities intermediary to a person 
who asserts an adverse claim to the account holder's inter
est; and 

(e) any steps required for the réalisation of an account 
right subject to a pledge. 

Article 6 Insolvency 

The provisions of any law determined by this Convention 
may be disregarded when their application would be man-
ifestly incompatible with pubhc policy. 

Article 11 States with more than one légal System 

(1) A State within which différent territorial units have 
their own rules of law in respect of any matter dealt with 
in this Convention shall not be bound to apply this 
Convention to conflicts solely between the laws of such 
units. 

(2) In relation to a State in which two or more sets of 
rules of law with regard to any matter dealt with in this 
Convention apply in différent territorial units, any référ
ence to the place of the relevant securities intermediary 
shall be construed as referring to the territorial unit of the 
relevant securities intermediary. 

(1) The opening of an insolvency proceeding shall not 
affect the eîîectiveness of an acquisition or disposition of 
an account right, constituted and perfected in accordance 
with the law of the place of the relevant securities inter
mediary. 

(2) Nothing in this Article affects the application of: 

(a) any rules of insolvency law relating to the [ranking 
of catégories of claim or to the] avoidance of a transac
tion as a préférence or a transfer in fraud of creditors; or 

(b) any rules of insolvency procédure relating to the 
enforcement of rights to property which is under the con-
trol or supervision of an insolvency administrator. 

Article 7 General applicability 

This Convention applies even i f the applicable law is that 
of a non-Contracting State. 

Article 8 Exclusion of renvoi 

In this Convention, the term "law" means the law in force 
in a State other than its choice of law rules. 
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ANNEXE D 

PROPOSITION SUPPLEMENTAIRE PORTANT SUR 
L ' A R T I C L E 4 SOUMISE PAR LE BUREAU PERMANENT, 
L EXPERT JURIDIQUE DU BUREAU PERMANENT ET LE 
PRÉSIDENT DU GROUPE DE RÉDACTION (« PROJET 
DE MARS 2001 ») 

Article 4 Détermination du lieu de situation de 
l'intermédiaire teneur de compte pertinent 

1) Dans la présente Convention le lieu de situation de 
l 'intermédiaire teneur de compte pertinent désigne le lieu 
où est tenu le compte de titres. 

2) Pour l'application de cette Convention, le compte de 
titres est tenu au lieu convenu entre le titulaire du compte 
et son intermédiaire teneur de compte, pour autant que 
l 'intermédiaire teneur de compte traite le compte de titres 
comme étant tenu auprès de cet établissement à des fins 
réglementaires ou comptables ou pour des besoins d'infor
mation interne ou externe. 

3) Si le lieu de situation dans lequel le compte de titres 
est tenu ne peut être déterminé selon l'alinéa 2, les élé
ments qui peuvent être pris en considération pour détermi
ner le lieu de situation du compte sont les suivants : 

(a) le lieu de situation de l 'établissement oij l ' intermé
diaire teneur de compte pertinent traite le compte de titres 
comme étant tenu à des fins réglementaires ou comptables 
ou pour les besoins d'information interne ou externe ; 

(b) le lieu de l 'établissement ou des établissements de 
l'intermédiaire teneur de compte pertinent avec lequel ou 
lesquels le teneur de compte de titres fait affaire ; 

(c) les termes de la convention de compte de titres, du 
contrat de conservation ou autres contrats portant sur le 
compte de titres entre l ' intermédiaire teneur de compte 
pertinent et le titulaire de compte ; 

(d) le contenu de relevés de compte ou d'autres rapports 
préparés par l 'intermédiaire teneur de compte pertinent qui 
reflètent le solde des droits détenus par le titulaire de 
compte ; et 

(e) l'Etat dont la loi régit la convention de compte de 
titres. 

4) Pour les besoins de l'application des dispositions 
de cet Article, i l ne sera pas tenu compte des facteurs 
suivants : 

(a) le lieu de situation des installations de traitement de 
données et de comptabilité ; 

(b) le lieu de situation des certificats représentant ou 
matérialisant les titres ; 

(c) le lieu de situation où est tenu par, ou pour le compte 
de l 'émet teur des titres le registre des titulaires de 
ceux-ci ; 

(d) le lieu de constitution de l 'émetteur de titres ou le 
lieu du siège social de celui-ci ; 

(e) le lieu de situation de tout intermédiaire autre que 
l'intermédiaire teneur de compte qui a conclu avec le titu
laire de compte la convention de compte de titres. 
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APPENDIX D 

FURTHER SUGGESTION FOR ARTICLE 4 SUBMITTED 
BY THE PERMANENT BUREAU, THE LEGAL EXPERT 
TO THE PERMANENT BUREAU AND THE CHAIR OF 
THE DRAFTING GROUP ("MARCH 200 1 DRAFT") 

Article 4 Détermination of place of relevant securities 
intermediary 

(1) In this Convention, the place of the relevant securi
ties intermediary means the place where the securities 
account is maintained. 

(2) For the purposes of this Convention, the securities 
account is maintained at the place of the office of the rel
evant securities intermediary agreed between the account 
holder and the securities intermediary, provided that the 
securities intermediary treats the securities account as 
being maintained at that office for [a regulatory, account-
ing or internai reporting purpose] [regulatory, accounting 
or internai reporting purposes]. 

(3) I f the place where the securities account is main
tained is not determined under paragraph (2), the factors 
that may be considered in determining the place where the 
securities account is maintained include the following: 

(a) the location of the office where the relevant securi
ties intermediary treats the securities account as being 
maintained for regulatory, accounting or internai or exter-
nal reporting purposes; 

(b) the location of the office or offices of the relevant 
securities intermediary with which the account holder 
deals; 

(c) the terms of the custody agreement, account agree-
ment or other agreement relating to the securities account 
between the relevant securities intermediary and the account 
holder; 

(d) the terms of account statements or other reports pre-
pared by the relevant securities intermediary that reflect 
the balance of the account holder's interest in the securi
ties account; and 

(e) the State whose law governs the agreement establish-
ing the securities account. 

(4) In applying the provisions of this Article, no account 
shall be taken of the following factors: 

(a) the place where the technology supporting the book-
keeping or data processing for the securities account is 
located; 

(b) the place where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(c) the place where any register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(d) the place where the issuer of the securities is organ-
ised or incorporated or has its statutory seat or registered 
office; or 

(e) the place where any intermediary other than the rel
evant securities intermediary is located. 
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Proposition de dispositions-clés 
pour une future Convention sur 
la loi applicable aux droits réels 
portant sur des titres intermédiés 

SOUMISE PAR LE BUREAU PERMANENT 

Document préliminaire No 3 de juillet 2001 

Proposition de dispositions-clés pour une future 
Convention sur la loi applicable aux droits réels por
tant sur des titres intermédiés 

Propositions de nouvel amendement au texte contenu 
dans le Document de travail No 16 de la réunion 
d'experts de janvier 2001 

avec brefs commentaires explicatifs 
(à désigner « projet annoté de juillet 2001 ») 

Note d'information 

La proposition de texte suivante est un document conso
lidé reflétant l'état actuel des débats. I l est soumis à tous 
les Etats membres de la Conférence de la Haye et à tous 
les observateurs ayant participé au groupe de travail d'ex
perts de janvier 2001. Les Etats membres et les observa
teurs, de même que toute personne intéressée, sont invités 
à soumettre des observations par écrit au Bureau Perma
nent avant le 1er octobre 2001. Les notes explicatives 
relatives au texte proposé ont pour objet d'aider au pro
cessus de consultation. Sur le fondement des observations 
émises, un nouveau projet de texte sera préparé, qui ser
vira alors de document de travail de base pour la réunion 
de la Commission spéciale prévue pour janvier 2002. 

Les deux rapports suivants servent de documents de réfé
rence essentiels : 

• « La loi applicable aux actes de disposition de titres 
détenus dans le cadre d'un système de détention indi
recte », Rapport établi par Christophe Bernasconi, Docu
ment préliminaire No 1 de novembre 2000 à l'intention 
du Groupe de travail de janvier 2001 (désigné « Rapport 
de novembre 2000 ») ; 

• « Rapport sur la réunion du Groupe de travail d'Experts 
(15 au 19 janvier 2001) et les travaux informels menés par 
le Bureau Permanent sur la loi applicable aux dispositions 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire», établi par le 
Bureau Permanent, Document préliminaire No 13 de juin 
2001 à l'intention de la Dix-neuvième session (désigné 
« Rapport de juin 2001 »). 

Ces deux documents sont disponibles sur le site Internet 
de la Conférence de La Haye (<www.hcch.net>) aux 
rubriques « travaux en cours », « titres intermédiés », 

Article 1 Objet de la Convention 

(1) L a présente Convention détermine la loi appli
cable aux droits réels portant sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire. 

Ce paragraphe a pour objet de préciser que le projet de 
Convention (ci-après la « Convention ») ne porte que sur 
la détermination de la loi applicable aux aspects de droit 
réel d'une opération sur titres détenus auprès d'un inter
médiaire (voir Doc. prél. No 2, p. 88-90 avec références 
complémentaires). Ces opérations comprennent notamment 
le nantissement, le transfert de propriété à titre de garan
tie ou le transfert en pleine propriété (ex. vente) de ces 
titres (voir ci-dessous art. 2). Si le droit d'un investisseur 
portant sur des titres n'est que de nature contractuelle, la 
Convention ne produira aucun effet sur ces droits en tant 
que tels ; en revanche, si ces titres sont, par exemple, four
nis à titre de sûreté ou transférés à un acquéreur, les droits 
réels résultant du transfert de droits purement contractuels 
sont alors bien couverts par la Convention. (Note : l'ex
pression « acquéreur » {« purchaser » dans la version 
anglaise) est utilisée sans préciser si elle ne vise que les 
« acheteurs » {« buyers ») ou couvre également les autres 
bénéficiaires de transferts conventionnels, tels que des 
donataires (« donee » ; une clarification supplémentaire de 
cette question par les experts serait indiquée). 

La Convention n'affectera en rien la nature des droits d'un 
investisseur portant sur des titres détenus auprès d'un inter
médiaire ; elle n'imposera aucune modification au droit 
matériel d'un Etat à cet égard (voir également les obser
vations sous l'art. 2, al. 1, « t i t res détenus auprès d'un 
intermédiaire »). En conséquence, les droits qu'un investis
seur détient sur des titres en vertu de loi qui lui est appli
cable avant de constituer ces titres en sûreté ou de les 
transférer à un acquéreur, ne seront pas modifiés par le 
régime proposé. La règle de conflit de lois adoptée devrait 
s'appliquer de manière rationnelle et cohérente aux droits 
d'un investisseur quelle que soit la nature de ces droits. 

Contrairement au projet de janvier 2001, la référence aux 
« droits dérivés du compte » a été supprimée. I l a été fait 
état pendant les travaux informels ultérieurs de préoccupa
tions quant à l 'utilisation des deux termes « titres » et 
« droits dérivés du compte » pour un objet quasiment iden
tique en substance. En outre, i l a été redouté que les 
« droits dérivés du compte » puissent inclure des droits 
purement contractuels, sur lesquels la Convention n'a pas 
d'effet (sauf si de tels droits sont fournis en sûreté ou sont 
transférés à un acquéreur, voir ci-dessus). Nous proposons 
donc de simplifier et d'harmoniser le texte en supprimant 
les références aux « droits dérivés du compte » et en uti
lisant partout l'expression « titres détenus auprès d'un 
intermédiaire », dont une définition a été incluse. La diffé
rence mineure entre le terme utilisé dans l'intitulé de la 
Convention (« titres intermédiés ») et l 'article 1, para
graphe 1 (« t i t r e s détenus auprès d'un in te rmédia i re») , 
n'a pas pour objet de traduire une différence de substance. 
Le seul objet est de garder un titre aussi bref et « percu
tant » que possible (le terme de « titres intermédiés » est 
courant). La terminologie de l'article 1, par contre, a pour 
objet de décrire aussi précisément que possible ce que 
sont les titres intermédiés (des titres détenus auprès d'un 
intermédiaire). 

La Convention ne détermine pas la loi applicable aux 
aspects contractuels ou à tout aspect autre que réel de 
droits ou devoirs afférents à des titres détenus auprès d'un 
intermédiaire (sauf si de tels droits sont fournis en sûreté 
ou sont transférés à un acquéreur, voir ci-dessus). Pendant 
le processus de travail informel, i l a été soutenu que le 
paragraphe I reflétait cela de façon appropriée et était 
suffisamment clair. Néanmoins, i l pourrait être souhaitable 
de l'indiquer expressément dans un second paragraphe. En 
outre, ceci permettrait de préciser que la Convention ne 
s'applique en aucune façon aux droits et devoirs d'un émet
teur de titres ou d'un mandataire chargé de tenir des 
registres ou d'effectuer des transferts. I l est donc proposé 
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Tentative Text on Key Provisions 
for a Future Convention on the Law 
Applicable to Proprietary Rights in 
Indirectly Held Securities 

SUBMITTED BY THE PERMANENT BUREAU 

Preliminary Document No 3 of July 2001 

Tentative Text on Key Provisions for a Future 
Convention on the Law Applicable to Proprietary 
Rights in Indirectly Held Securities 

Suggestions for further amendment of the text con-
tained in Working Document No 16 of the January 
2001 Experts meeting 

with brief explanatory comments 
(to be referred to as the "annotated July 2001 

Information note 

draft") 

The fol lowing tentative text is a Consolidated document 
reflecting the current status of discussion. It is submitted 
to ail Member States of the Hague Conférence and to 
ail observers who participated in the experts Working 
Group meeting of January 2001. The Member States and 
observers, as well as any interested parties, are invited to 
submit written comments to the Permanent Bureau before 
1 October 2001. The explanatory notes to the tentative 
text are designed to assist in the consultation process. On 
the basis of the comments received, a new draft text wi l l 
be prepared which should then serve as the basic working 
document for the Spécial Commission meeting scheduled 
for January 2002. 

The two fol lowing Reports serve as basic référence 
documents; 

• "The Law Applicable to Dispositions of Securities Held 
Through Indirect Holding Systems", Report prepared by 
Christophe Bernasconi, Preliminary Document No 1 of 
November 2000 for the attention of the Working Group of 
January 2001 (referred to as the "November 2000 Report"); 

• "Report on the Meeting of the Working Group of 
Experts (15 to 19 January 2001) and Related Informai 
Work Conducted by the Permanent Bureau on the Law 
Applicable to Dispositions of Securities Held with an 
Intermediary", prepared by the Permanent Bureau, 
Preliminary Document No 13 of June 2001 for the atten
tion of the Nineteenth Session (referred to as the "June 
2001 Report"). 

Thèse two documents are available on the website of the 
Hague Conférence (<www.hcch.net>) under the headings 
"work in progress", "indirectly held securities". 

Article 1 Purpose of the Convention 

(1) This Convention détermines the law governing 
proprietary rights in respect of securities held with an 
intermediary. 

This paragraph is intended to make clear that the proposed 
Convention (hereinafter the Convention) only deals with 
the identification of the appropriate law to govern propri
etary aspects of dealings in securities held with an inter
mediary (see Prel. Doc. No 2, pp. 89-91, with further 
références). Thèse dealings include in particular a pledge, 
a title transfer by way of security or an outright transfer 
{e.g., sale) of such securities (see below under Art. 2). I f 
an investor's interest in the securities is merely of a con-
tractual nature, the Convention wi l l have no effect on this 
interest as such, but i f for example the interest is provided 
as collatéral or transferred to a purchaser, the proprietary 
rights arising from the transfer of purely contractual rights 
are covered by the Convention (additional note: the expres
sion "purchaser" is used without specifying whether it is 
limited only to "buyers" or extends to other récipients of 
consensual transfers, e.g., a donee; additional clarification 
from experts on this issue would be welcome). 

The Convention wi l l not interfère with the nature of an 
investor's interest in securities held with an intermediary, 
nor impose any change on a State's substantive law in this 
regard (see also the comments under Art. 2, para. 1, "secu
rities held with an intermediary"). Consequently, the inter-
ests which an investor holds in the securities under local 
law, prior to providing thèse interests as collatéral or trans-
ferring them to a purchaser, wi l l not be altered by the pro
posed régime. The conflict of laws rule adopted should 
apply rationally and consistently to an investor's interest 
irrespective of the form the interest takes. 

In contrast with the January 2001 draft, the référence to 
"account rights" has been omitted. Concerns were raised 
during the subséquent informai working process about the 
use of the two terms "securities" and "account rights" for 
something that is essentially the same thing. Also, there 
were concerns that "account rights" could include purely 
contractual rights, with which the Convention is not con-
cerned (unless such rights are provided as collatéral or 
transferred to a purchaser, see above). Therefore, we sug-
gest simplifying and harmonising the text by deleting réf
érences to account rights and using throughout the phrase 
"securities held with an intermediary", for which a définition 
has been included. The minor différence between the lan-
guage used in the title ("indirectiy held securities") and 
Article 1, paragraph 1 ("securities held with an interme
diary"), is not intended to reflect any différence in sub
stance. The sole purpose is to keep the title as short and 
as "catchy" as possible (the term "indirectly held securi
ties" is indeed very widespread); the language in Article 1, 
on the other hand, is designed to describe as precisely as 
possible what is actually meant by indirecdy held securi
ties (i.e., securities that are held with an intermediary). 

The Convention does not détermine the law applicable to 
the contractual or other non-proprietary aspects of rights 
or duties with respect to securities held with an interme
diary (unless such interests are provided as collatéral or 
transferred to a purchaser, see above). During the informai 
working process, it has been suggested that this was appro-
priately retlected in paragraph I and is suflficiently clear. 
Nonetheless, it might be helpful to state this explicitly in 
a second paragraph; in addition, this would allow to make 
it clear that the Convention does not in any way apply to 
rights and duties of an issuer of securities or a registrar 
or transfer agent. Hence, it is proposed to keep, at least 
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de conserver, pour le moment à tout le moins, le para
graphe suivant dans la proposition de texte de la Convention : 

(2) Cette Convention ne détermine pas la loi appli
cable aux aspects contractuels ou autres aspects non-
réels de droits ou obligations portant sur des titres 
détenus auprès d'un intermédiaire, notamment : 

(a) les droits et obligations contractuels des parties à une 
opération sur titres ; 

(b) les droits et obligations contractuels découlant des 
relations entre un intermédiaire et un teneur de compte ; 

(c) les droits et obligations d'un émetteur de titres ; ou 

(d) les droits et obligations d'un mandataire chargé de 
tenir des comptes ou d'effectuer des transferts. 

Article 2 Définitions et interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

« titres » désigne tous titres de capital, actions, obliga
tions, ou autres actifs ou instruments financiers, ou tout 
droit s'y rapportant ; 

La terminologie proposée couvre à la fois les titres repré
sentés par des certificats et les titres dématérialisés, que 
ces titres soient cotés en bourse ou non (voir Doc. prél. 
No 2, p. 92-94, et références supplémentaires). En ce qui 
concerne les produits dérivés, les bons de souscription ou 
bons « couverts » conférant le droit d'acheter des titres 
particuliers relèvent de la définition proposée. Il en est de 
même pour les options négociables ou transférables. Les 
autres produits dérivés, tels que les contrats d'échange 
réciproque négociés individuellement entre contreparties 
particulières, ne relèvent pas de la définition. Les contrats 
d 'échange réciproque eux-mêmes ne sont pas portés en 
compte ; ce sont simplement des contrats d'échange d'ins
trument ou de flux financiers entre les parties. Les matières 
premières et instruments représentant des matières pre
mières (tels que warrants sur métal et connaissements) ne 
sont pas des titres et ne relèvent donc pas du champ d'ap
plication de la Convention proposée. En ce qui concerne 
les espèces, voir les commentaires sous « compte de titres ». 

« intermédiaire » désigne toute personne qui, à des fins 
professionnelles, tient pour autrui ou pour compte propre 
des comptes de titres au crédit desquels sont inscrits des 
titres ; 

Cette définition inclut non seulement les banques centrales 
et dépositaires centraux de titres nationaux (DCTN) et 
internationaux (DCTI) , mais comprend toute personne 
tenant pour autrui des comptes au crédit desquels des titres 
sont portés. Le terme de « personne » doit recevoir son 
acception ordinaire ; i l comprend donc non seulement les 
personnes morales mais également les personnes phy
siques, sociétés de personnes et groupements dépourvus 
de personnalité morale. La définition proposée ne dépend 
pas de conditions réglementaires (telles que des règles de 
surveillance) ; les exigences réglementaires relèvent du 
droit public de l'Etat en question (voir Doc. prél. No 2 
p. 96-98). 

«intermédiaire pertinent» désigne l'intermédiaire qui a 
conclu avec le titulaire ime convention pour la tenue d'un 
compte de titres ; 

En vertu de la principale disposition de la Convention (art. 
4), la loi régissant les droits réels portant sur des titres déte
nus auprès d'un intermédiaire est la loi du lieu de l'inter
médiaire pertinent (PRIMA). En application des deux 

approches proposées à l'article 5 (c'est-à-dire « l'approche 
du compte » et « l'approche de l'établissement ou de la suc
cursale »), cette loi dépend du lieu de situation d'un établis
sement ou d'une succursale particulière de l'intermédiaire 
pertinent. Dans le cas d'un intermédiaire avec une présence 
mondiale et disposant d'établissements ou de succursales 
multiples, la loi régissant des comptes particuliers pourrait 
donc être la loi de différents établissements ou succursales 
de l'intermédiaire. La définition de « l ' intemédiaire perti
nent » ci-dessus ne détermine pas dans ce cas quelle loi 
doit recevoir application. Cette définition vise plutôt l'en
semble juridique de l'intermédiaire. La définition de l'inter
médiaire pertinent n'est incluse que pour préciser que lorsque 
la Convention vise l 'intermédiaire pertinent, cela désigne 
l ' intermédiaire propre du client et non d'autres intermé
diaires en amont, tels que le DCT auprès duquel les titres 
sont détenus en définitive. 

Pendant tout le processus de travail, divers experts ont 
souligné que la Convention devrait traiter expressément de 
la situation oij plusieurs intermédiaires interviennent dans 
une opération, et notamment lorsqu'un constituant et un 
bénéficiaire de sûreté détiennent leurs droits par le biais 
d'intermédiaires différents et que la sûreté est constituée 
par voie de transfert de propriété. Dans un tel cas, les 
droits du constituant de la sûreté (cédant / vendeur) ne 
sont pas transférés directement au bénéficiaire (cession-
naire / acquéreur) car le constituant ne détient à aucun 
moment de droits auprès du même intermédiaire que le 
bénéficiaire. Au lieu de cela, le constituant donne instruc
tion à son intermédiaire de céder des droits à l ' intermé
diaire du bénéficiaire, demandant que cet intermédiaire 
crédite le compte du bénéficiaire. Si les experts susvisés 
s'accordent à penser que PRIMA simplifiera la question 
de conflit de lois et améliorera la certitude à chacun des 
niveaux du système de détention intermédiée en substi
tuant une loi unique (la loi de PRIMA) aux multiples pos
sibilités devant actuellement être considérées à chaque 
niveau (ex. loi de situation des certificats, loi de constitu
tion de l 'émetteur, droit du for, PRIMA, etc.), ils font 
également valoir que PRIMA devrait aller plus loin. Ils 
recommandent que dans un but de clarté et de simplicité, 
la Convention devrait prévoir qu'une loi unique régit les 
droits réels à toutes les étapes d'un transfert entre parties 
ayant recours à des intermédiaires différents. 

D'autres experts, cependant, ont exprimé des doutes impor
tants à l'égard de cette proposition. Ils font valoir que si la 
simplicité de la proposition est séduisante à première vue, 
elle soulève également de graves difficultés. Ils ne sont pas 
convaincus qu'i l est nécessaire ou souhaitable d'avoir une 
sorte de « Super-PRIMA » prévalant sur tous les PRIMA 
individuels à chacun des niveaux du système de détention 
indirecte. Ils jugent que PRIMA doit produire autant de 
simplicité et de certitude en matière de détentions et de 
transferts par inscription en comte que la règle tradition
nelle de lex rei sitae en produit pour la détention matérielle 
et les transferts de titres au porteur. En d'autres termes, 
PRIMA devrait toujours fournir, à chaque niveau du sys
tème de détention indirecte, la même réponse à la question 
de savoir quelle loi régit les aspects de droit réel d'une 
détention ou d'un transfert par inscription en compte de 
titres ; la loi PRIMA du niveau en question. Mais un « Super-
PRIMA » prévalant sur ces PRIMA individuels n'est pas 
nécessaire. Un autre problème identifié par ces experts est 
que les parties impliquées aux stades initiaux ou intermé
diaires d'un tel transfert peuvent ne pas avoir connaissance 
du cessionnaire définitif ou du lieu de son intermédiaire. 
Aussi, serait-il contraire aux principes, ainsi qu 'à la certi
tude et à la prévisibilité que la Convention vise à établir, 
que les parties dans une telle situation soient exposées aux 
effets des règles de droit réel d'un Etat dont ils n'ont pas 
connaissance. En outre, la proposition semblerait avoir pour 
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for the time being, the following paragraph in the sug-
gested text of the Convention: 

(2) This Convention does not détermine the law appli
cable to the contractual or other non-proprietary aspects 
of rights or duties in respect of securities held with an 
intermediary, and in particular: 

(a) the contractual rights and duties of parties to a trans
action in securities; 

(b) the contractual rights and duties arising from rela
tions between an intermediary and an account holder; 

(c) the rights and duties of an issuer of securities; or 

(d) the rights and duties of a registrar or transfer agent. 

suggested in Article 5 (/.e., the "account approach" and 
the "branch / office approach"), that law is determined by 
the location of a particular office or branch of the relevant 
intermediary. Thus, in the case of a global intermediary 
with multiple offices or branches, the law governing par
ticular accounts might be the law of différent branches or 
offices of the intermediary. The définition of "relevant 
intermediary" above does not détermine in that case which 
is the law to be applied. Rather this définition refers to the 
entire juridical entity of the intermediary. The définition of 
relevant intermediary is included only to make clear that 
références in the Convention to the relevant intermediary 
mean the customer's own intermediary rather than other 
upstream intermediaries, such as the CSD through which 
the securities are ultimately held. 

Article 2 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention: 

"securities" means any stocks, shares, bonds or other 
financial assets or instruments, or any interest therein; 

The suggested language encompasses both certificated and 
dematerialised securities, whether such securities are listed 
on an exchange or not (see Prel. Doc. No 2, pp. 93-95, 
with further références). As regards derivative instruments, 
subscription warrants or "covered" warrants conferring 
the right to buy specified securities fa l l within the sug
gested définition. The same applies to tradable or 
transférable options. Other derivatives, such as swaps indi-
vidually negotiated between particular counterparties, do 
not fal l within the définition. Swaps themselves are not 
credited to an account; they are merely contracts for 
exchange of products or cash flows between the parties. 
Physical commodities and instruments representing physi-
cal commodities (such as métal warrants and hills of lad-
ing) are not securities and hence are not within the scope 
of the proposed Convention. As regards cash, see the com-
ments made under "securities account". 

Throughout the working process, various experts stressed 
that the Convention should specifically address the situation 
where several intermediaries are involved in a transaction, 
in particular where a collatéral provider and collatéral 
taker hold through différent intermediaries and the collat
éral is provided by way of title transfer. Under such a 
holding pattern, the collatéral provider's (transferor's / 
seller's) interest is not transferred directiy to the collatéral 
taker (transférée / purchaser), since the collatéral provider 
never holds an interest with the same intermediary as the 
collatéral taker. Instead, the collatéral provider instructs its 
intermediary to transfer interests to the collatéral taker's 
intermediary, with a request to the latter to crédit the col
latéral taker's account. While the experts referred to above 
agrée that PRIMA wi l l simplify the choice of law issue 
and improve certainty at each level of the multi-tiered 
holding System by substituting a single law (i.e., the law 
of PRIMA) for the multiple possibilities that must now be 
considered at each level (e.g., law where certificates are 
located, law of issuer's incorporation, law of the forum, 
PRIMA, etc.), they also argue that PRIMA should go fur
ther. They urge that, in the interests of clarity and simpli-
city, the Convention should provide that a single law gov-
erns proprietary aspects of ail stages of a transfer between 
parties who use différent intermediaries. 

"intermediary" means a person that in the course of Imsi-
ness maintains accounts to which securities may be credi
ted and is acting in that capacity either for otiiers or for 
its own accoimt; 

This définition does not only include central banks and 
national central securities depositories (CSDs) and interna
tional central securities depositories (ICSDs), but includes 
any person who maintains accounts for others to which 
securities are credited. The term "person" should be given 
its ordinary meaning; it thus not only includes légal per-
sons, but also natural persons, unincorporated firms and 
partnerships. The suggested définition is not tied to regu-
latory requirements (such as rules relating to supervision); 
regulatory requirements are a matter of substantive public 
law of the jurisdiction concerned (see Prel. Doc. No 2, 
pp. 97-99). 

"relevant intermediary" means the intermediary with whom 
the account holder maintains the securities account; 

Under the key substantive provision of the Convention 
(Art. 4), the law governing proprietary rights in securities 
held with an intermediary is the law of the place of the 
relevant intermediary (PRIMA). Under both approaches 

Other experts, however, have expressed strong doubts about 
this proposai. They argue that while the simplicity of the 
proposai might be attractive at first sight, it also poses 
serions problems. They are not persuaded that it is neces-
sary or désirable to have a sort of "Super-PRIMA" that 
trumps ail the individual PRIMAs at each level of the 
multi-tiered holding System. They believe that PRIMA 
should provide as much simplicity and certainty in the 
world of book-entry holdings and transfers as the tradi-
tional lex rei situe rule provides for physical possession 
and transfers of bearer securities. In other words, PRIMA 
should provide a single answer to what law governs the 
proprietary issues arising out of book-entry holdings and 
transfers of securities at each level of the multi-tiered 
holding System, i.e., the PRIMA at that level. But there is 
no need for a "Super-PRIMA" to trump thèse individual 
PRIMAs. An additional problem identified by thèse experts 
is that the parties involved in the early or middie stages 
of such a transfer may not be aware of the ultimate trans
férée or the location of its intermediary. Against this back-
ground, it would seem contrary to principle, and to the 
certainty and predictability which the Convention aims to 
produce, that parties in this position should be exposed to 
the effect of rules of property law of a jurisdiction of 
which they are unaware. Moreover, the suggestion would 
appear to have the resuit that the law governing the pro-
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résultat que la loi régissant les aspects de droits réels des 
étapes initiales du transfert ne sera fixée qu'a posteriori ; au 
moment de la survenance de chaque étape, elle semblera 
être régie par une loi particulière, mais celle-ci sera rempla
cée par une loi différente lorsqu'il apparaîtra qu'un cession-
naire définitif détenant auprès d'un intermédiaire dans un 
autre Etat est impliqué. Une autre difficulté mentionnée par 
les opposants à la proposition d'une «loi unique» résulte 
du fait que certains transferts intermédiaires seront des trans
ferts collectifs d'ensemble de titres transmis à des cession-
naires définitifs différents qui ont leurs comptes auprès 
d'intermédiaires situés dans différents Etats. En pareil cas, 
i l pouiTait ê t re impossible d ' ident i f ier quels titres sont attri-
buables à chacun des cessionnaires dé f in i t i f s , laissant la l o i 
applicable dans l'incertitude complète. 

Dans le Rapport de novembre 2000, il était proposé qu'en 
application de PRIMA les aspects de droits réels de cha
cune des différentes étapes de ce processus de transfert 
soient régis par une loi dijférente. Aussi, la question déci
sive de savoir si le bénéficiaire de la sûreté (cessionnaire / 
acquéreur) a acquis un droit valide serait-elle soumise à la 
loi de son propre intermédiaire. 

I l est évident que cette question nécessite un plus ample 
débat. 

« compte de titres » désigne un compte auprès d'un inter
médiaire teneur de compte au crédit duquel sont inscrits 
des titres ; 

Quel est l'effet de la formulation proposée sur les espèces ? 
Lors de la réunion de janvier 2001, plusieurs experts ont 
souligné que les comptes en espèces ne devraient pas rele
ver du champ d'application de la Convention, car la carac
téristique centrale des structures de détention indirecte 
n'apparaîtrait normalement pas par rapport à des espèces. 
Cependant, un autre groupe d'experts a souligné que par
fois, auprès des DCTI, les espèces et les titres sont inscrits 
au même compte. Ils font également référence au fait que 
la disposition sur les conflits de lois contenue dans le pro
jet de Directive communautaire sur l'utilisation transfronta
lière des sûretés s'étend aux espèces. Ainsi, i l pourrait ne 
pas être souhaitable d'exclure complètement les espèces de 
la Convention de la Haye. Le projet actuel applique une 
démarche intermédiaire. La référence aux « comptes de 
titres » exclut du champ d'application les espèces créditées 
à un « compte courant » général, mais lorsque les espèces 
sont créditées à titre de produit d'une opération à un 
« compte de titres », la Convention devrait être applicable. 

Il est cependant à noter que tous les aspects de la question 
de la mesure de l'application de la Convention aux espèces 
n'ont pas encore été débattus. Notamment, on peut se 
demander si la Convention aura un effet appréciable même 
sur les espèces créditées à titre de produit d'une opération : 
dans la plupart des systèmes de droit, les espèces portées 
en compte ne confèrent pas un droit réel mais un simple 
droit contractuel. Comme i l a déjà été indiqué sous l'ar
ticle 1, la Convention ne produit pas d'effets si les droits 
d'un investisseur sont de nature uniquement contractuelle. 

« titres détenus auprès d'un intermédiaire » détermine les 
droits découlant de l'inscription de titres en compte ; 

Comme i l a déjà été indiqué sous l'article 1, la Convention 
ne traite que des conflits de lois, laissant au droit matériel 
de chaque Etat le soin de déterminer la nature des droits 
d'un investisseur portant sur les titres détenus auprès d'un 
intermédiaire. Dans certains systèmes, ce droit est consi
déré comme une forme de droit de propriété direct portant 
sur les titres sous-jacents, alors que d'autres le traitent 
comme une forme particulière de droit de propriété por
tant sur les biens détenus par l ' intermédiaire. Dans cer
tains systèmes, l'investisseur peut même ne disposer que 

d'un droit contractuel à rencontre de l'intermédiaire. Aux 
fins de rédaction, i l faut trouver un terme ou une expres
sion désignant les droits que le droit matériel de l'Etat en 
cause accorde à un investisseur détenant des titres en 
compte auprès d'un intermédiaire. L'expression « titres 
détenus auprès d'un intermédiaire » est utilisée à cet égard 
parce que c'est une expression familière courante. I l importe 
toutefois de garder à l'esprit que cette expression est uti
lisée dans la Convention avec une définition expresse visant 
les droits tels qu'ils résultent du droit matériel de l'Etat en 
cause, quels qu'ils soient. 

« titulaire de compte » désigne la personne titidaire du 
compte de titres sur lequel sont inscrits les titres ; 

Le « titulaire de compte » est une personne, l'investisseur, 
au compte de titres duquel un ou plusieurs titres sont por
tés. Là encore, le terme de « personne » doit recevoir son 
acception courante ; i l comprend non seulement les per
sonnes morales, mais également les personnes physiques 
et sociétés de personnes et entreprises dépourvues de per
sonnalité morale. 

« tran.sfert » désigne la constitution d'une sûreté ou un 
transfert en pleine propriété : 

L'utilisation du terme de « transfert » a pour objet de don
ner à la Convention un large champ d'application en ce 
sens que celle-ci s'applique à tout acte ou opération qui, 
en vertu du droit applicable, constitue une disposition d'un 
droit réel sur des titres intermédiés. Dans ce sens large, un 
transfert peut être une constitution de sûreté ou une vente. 
La règle de conflit de lois prévue dans la Convention 
couvre ces deux catégories. Cependant, le sens large du 
terme de « transfert » ne pourra être interprété comme 
étendant le champ d'application de la Convention au-delà 
des aspects de droits réels d'une opération en titres inter
médiés ; notamment, i l ne devra pas être compris comme 
appliquant la Convention aux aspects contractuels de telles 
opérations. 

« sûreté » comprend le gage ou toute autre forme de sûreté, 
avec ou .sans dépossession, y compris un tran.sfert de pro
priété à titre de garantie ; 

Le terme de « sûreté » est utilisé comme terme générique 
et comprend non seulement les sûretés avec dépossession 
mais également les formes de sûreté sans dépossession 
(telles qu 'hypothèques mobilières et gages). En cas de 
gage, le constituant conserve la propriété des titres mis en 
gage. L'économie actuelle offre cependant de nombreux 
moyens de lever des fonds et de se protéger du risque de 
crédit, et tous les moyens d'obtenir cette protection ne 
font pas appel au mécanisme du gage : certains utilisent 
un mécanisme de transfert de propriété, dans le cadre 
duquel la propriété des biens apportés en garantie est trans
férée au bénéficiaire, qui n'a qu'une obligation contrac
tuelle de restituer des titres équivalents. Ces mécanismes 
de transfert de propriété relèvent de l'expression « trans
fert à titre de garantie ». Ces dispositifs de transfert de 
propriété comprennent notamment les opérations de pen
sion et d'achat-vente, prêts de titres, et contrats d 'échange 
réciproque garantis par un système de transfert de pro
priété. De tels dispositifs de transfert de propriété sont 
couramment utilisés pour remplir une fonction de garan
tie, et en ce cas, ils doivent être considérés comme une 
opération de sûreté, même si - techniquement - ils ne 
créent pas de gage ou nantissement sur les biens consti
tués en sûreté. Pour lever toute ambiguïté, i l faut répéter 
que dans la Convention, le terme de « sûreté » est utilisé 
pour comprendre les transferts à titre de garantie même si 
cette définition est plus large que celle de certains Etats. 
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prietary aspects of the earlier stages of the transfer is fixed 
only retrospectively; at the time that each stage occurs it 
wi l l appear to be governed by one law, but this wi l l be 
replaced by a différent law when it becomes clear that an 
ultimate transférée holding through an intermediary in a 
différent jurisdiction is involved. A further difficulty men-
tioned by the opponents to the "single law" proposai arises 
from the fact that some intermediate transfers wi l l be com
posite transfers of securities in the course of transmission 
to a number of différent ultimate transférées who hold 
through intermediaries in différent jurisdictions. In such a 
case it may not be possible to identify which securities are 
attributable to which ultimate transférée, leaving the posi
tion on governing law quite unclear. 

In the November 2000 Report, it was suggested that under 
PRIMA the proprietary aspects of each of the différent 
stages of this transfer process should be governed by a 
différent law. Against this background, the décisive ques
tion as to whether the collatéral taker (transférée / pur
chaser) acquired a valid interest would be subject to the 
law of its own intermediary. 

Obviously, this issue needs to be discussed further. 

against the intermediary. For drafting purposes some word 
or phrase is needed to designate whatever rights the rele
vant State's substantive law gives to an investor who holds 
securities through an account with an intermediary. The 
phrase "securities held with an intermediary" is used for 
that purpose because it is a common colloquial phrase. It 
is important to remember, however, that this phrase is 
used in the Convention as a specially defined term that 
refers to whatever the rights are under the substantive law 
of the relevant State. 

"account holder" means a person to whose securities 
account securities are credited; 

The "account holder" is a person, i.e., the investor, to 
whose securities account one or more securities are cred
ited. Here again, the term "person" should be given its 
ordinary meaning; it not only includes légal persons, but 
also natural persons, unincorporated firms and partner-
ships. 

"disposition " means pledge or outright transfer; 

"securities account" means an account with an interme
diary to which securities may be credited; 

What is the impact of the suggested language on cashl 
During the January 2001 experts meeting, several experts 
stressed that cash accounts should not fall within the scope 
of application of the Convention, as the central feature of 
indirect holding structures would normally not appear in 
relation to cash. Another group of experts, however, stressed 
that sometimes, in ICSDs, cash and securities are kept in 
the same account; they also referred to the fact that the 
proposed EU Collatéral Directive does include cash in its 
conflict of laws provision. Against this background, exclud-
ing cash altogether f rom the Hague Convention might not 
be appropriate. The current draft takes an intermediate 
approach. The référence to "securities account" excludes 
f rom the scope of application cash credited to gênerai 
"deposit accounts". However, where cash is credited as 
proceeds to a "securities account", the Convention should 
apply. 

It should be noted, however, that the question as to what 
extent the Convention applies to cash has not yet been 
discussed in fu l l détails. In particular, one may question 
whether the Convention wil l have any significant impact 
even on cash credited as proceeds: in most légal Systems, 
cash credited to an account does not give rise to a pro
prietary but merely to a contractual right. As already men-
tioned under Article 1, the Convention has no effect i f an 
investor's interest is merely of a contractual nature. 

"securities held with an intermediary" means the rights of 
an account holder derived from a crédit of securities to a 
securities account; 

As already mentioned under Article 1, the Convention 
deals only with choice of law, leaving it to each State's 
substantive law to détermine the nature of an investor's 
interest in securities held with an intermediary. In some 
Systems that interest is described as a form of direct prop-
erty interest in the underlying securities, while in other 
Systems it is treated as a spécial form of property interest 
in the property held by the intermediary. Indeed, in some 
Systems the investor may have only a contractual claim 

The use of the word "disposition" is intended to give the 
Convention a broad scope of application in the sensé that 
the Convention extends to any act or dealing which, as a 
matter of applicable law, constitutes a proprietary disposi
tion of indirectly held securities. In this broad sensé, a 
disposition may he either a collatéral transaction or a sale. 
The conflict of laws rule embodied in the Convention 
applies to both thèse catégories. However, the broad mean
ing of the term "disposition" may not be construed as 
extending the Convention's scope beyond the proprietary 
aspects of a transaction over indirectly held securities; in 
particular, it may not be construed as applying the 
Convention to contractual aspects of such transactions. 

"pledge " means any form of security interest whether pos-
sessory or non-possessory, including a title transfer by 
way of security; 

The word "pledge" is used as a generic term and includes 
not only possessory security interests but also non-
possessory forms of security interests (such as mortgages 
and charges). Under a pledge, the collatéral provider retains 
ownership of the securities pledged. In today's economy, 
however, there are numerous ways of raising money and 
obtaining protection against crédit exposure, and not ail 
the ways of obtaining such protection utilise the pledge 
mechanism: some use a title transfer mechanism, under 
which ownership of the collatéral is transferred to the col
latéral taker, who only has a contractual obligation to rede-
liver équivalent securities. Thèse title transfer mechanisms 
fal l under the expression "transfer by way of security". 
Examples of such title transfer arrangements include "repur-
chase agreements", "buy / sell-back" transactions, "secu
rities loans", and swap transactions collateralised by means 
of a title transfer structure. Such title transfer arrange
ments are widely used to fu l f i l a security funcUon, and 
where they do so, they are to be regarded as collatéral 
transactions, even i f - technically speaking - they do not 
create a pledge over collatéral. Again, to be clear, in the 
Convention the term "pledge" is used to include transfer 
by way of security even though this is a broader définition 
than in some jurisdictions. 
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« opposabilité » signifie l'accomplissement de toute forma
lité nécessaire en vue d'assurer la pleine efficacité d'un 
transfert envers les personnes qui ne sont pas parties ci ce 
transfert ; 

« effets réels » désigne des effets pouvant affecter un tiers ; 

«administrateur de l'insolvabilité » désigne ime personne 
ou un organisme, même désigné(e) à titre provisoire, habi-
lité(e) dans une procédure d'insolvabilité à administrer le 
redressement ou la liquidation des actifs ou des activités 
du débiteur ; 

« procédure d'insolvabilité » désigne ime procédure col
lective, judiciaire ou administrative, y compris une procé
dure provisoire, dcms laquelle les actifs et les activités du 
débiteur sont soumis à contrôle ou supervision d'un tribu
nal ou d'une autre autorité compétente aux fins de redres
sement ou de liquidation. 

Les deux dernières définitions sont tirées de l'article 5, 
lettres (e) et (f) du projet de Convention de la CNUDCI 
sur la cession de créances dans le commerce international. 
Ces deux définitions comprennent les procédures de réor
ganisation. Elles semblent suffisamment larges pour cou
vrir des procédures d'insolvabilité de nature diverse, quels 
que soient (i) le débiteur ; (ii) les motifs d'ouverture de la 
procédure ; et ( i i i ) le caractère volontaire ou obligatoire 
de la procédure. La question de savoir si ces définitions 
sont effectivement suffisamment larges reste à débattre. 

(2) Toute référence dans cette Convention à un transfert 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire comprend 
un transfert en faveur de l'intermédiaire du titulaire 
de compte[, y compris un transfert en vertu de la loi]. 

La référence à un « transfert en vertu de la loi » a pour 
objet d'assurer que la Convention s'applique également 
dans les cas où le droit national accorde à l 'intermédiaire 
un privilège légal sur les titres intermédiés détenus par 
l ' intermédiaire pour le titulaire de compte, par exemple 
afin de garantir le prix d'achat restant à régler par celui-
ci. I l faut souligner cependant que lors du processus de 
travail informel, certains experts ont remis en question 
cette règle, soulignant que les principes de conflit de lois 
applicables aux transferts en vertu de la loi peuvent diver
ger de ceux applicables aux transferts conventionnels. Cette 
question nécessitant de toute évidence un examen ulté
rieur, elle a été mise entre crochets. 

(3) Toute référence dans cette Convention à un transfert 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire comprend 
un transfert ayant comme objet un compte de titres. 

Cette disposition a pour seul objet d'assurer que la 
Convention s'applique même si l'investisseur apporte en 
garantie le compte de titres au lieu des titres ou d'une par
tie des titres portés en compte. De même, la Convention 
s'applique également si l'investisseur transfère à un tiers 
le compte au lieu des titres ou d'une partie des titres por
tés en compte. 

(4) Au sens de la présente Convention, une personne 
enregistrée sur un compte de titres dans la seule capacité 
d'administrateur, par exemple en tant que mandataire 
chargé de tenir un registre pour l'émetteur ou en tant 
qu'administrateur ou agent pour le titulaire de compte, 
ne peut être considérée comme intermédiaire par 
rapport au titulaire de ce compte pour la seule raison 
que cette personne tient aussi dans ses propres registres 
des écritures au sujet des titres crédités à ce compte. 

Ce paragraphe porte sur un système de détention particu
lièrement courant dans les Etats nordiques. Dans ces Etats, 
des titres peuvent être détenus soit en compte individuel 

au nom du titulaire soit dans le cadre d'un compte géné
ral traditionnel. Lorsque les titres sont détenus dans un 
compte individuel auprès du DCT au nom du teneur de 
compte, le DCT note également l'identité d'un « adminis
trateur de compte » (généralement une banque), agréé par 
le DCT, et qui gère ou administre le compte pour le teneur 
de compte. Les transferts ne peuvent être réalisés que par 
l ' intermédiaire de l'administrateur de compte. I l semble 
clairement que cette structure doive être traitée comme 
une détention directe, le compte du teneur de compte 
auprès du DCT constituant la preuve de son droit de pro
priété. Cela est vrai même si l'administrateur de compte 
tient également des écritures parallèles dans ses propres 
registres justifiant des droits de clients pour lesquels i l 
remplit les fonctions d'administrateur de compte. I l doit 
être clairement indiqué que ces écritures parallèles ne sont 
pas des « comptes de titres », et de ce fait, ces adminis
trateurs de compte ne sont pas des « intermédiaires », au 
sens de la Convention. En d'autres termes, la Convention 
a vocation à s'appliquer lorsque l ' intermédiaire agit en 
qualité de « mandant » mais pas uniquement de « manda
taire » remplissant une fonction administrative pour le titu
laire de compte. 

Article 3 Caractère international d'une situation 
(champ d'application territorial de la Convention) 

L a présente Convention s'applique dans toutes les situa
tions comportant un conflit entre les lois de différents 
Etats. Elle s'applique notamment lorsque, en rapport 
avec des titres détenus auprès d'un intermédiaire, au 
moins deux des éléments suivants sont situés dans des 
Etats différents : 

(a) l ' intermédiaire pertinent ; 

(b) l 'émetteur des titres ; 

(c) le titulaire de compte ; 

(d) une partie au transfert des titres ; ou 

(e) un des intermédiaires à travers lesquels l ' intermé
diaire pertinent détient, directement ou indirectement, les 
titres. 

La formulation proposée à l'article 3 combine les avan
tages de deux approches distinctes : d'une part, la liste 
spécifique de facteurs transfrontaliers pertinents (lettres 
(a) à (e)) procure de la certitude ; d'autre part, la nature 
descriptive de cette liste et la formulation liminaire géné
rale (première phrase) permettent de prendre en considé
ration d'autres éléments transfrontaliers qui pourraient 
surgir dans des situations particulières qui n'ont pas été 
identifiées (voir Doc. prél. No 2, p. 92). 

En application de la formulation proposée, la Convention 
s'applique si le titulaire de compte, le créancier nanti / 
cessionnaire en pleine propriété ou l ' intermédiaire perti
nent sont dans des Etats différents. Lors de la réunion 
d'experts de janvier 2001, le consensus était que la 
Convention devrait également s'appliquer lorsque le titu
laire de compte, le créancier nanti / cessionnaire en pleine 
propriété et l 'intermédiaire pertinent sont tous situés dans 
le même Etat, mais l 'émetteur des titres est dans un autre 
Etat (ou, dans le cas d'un portefeuille diversifié de titres 
émis dans plusieurs Etats, l 'un des émetteurs au moins est 
dans un autre Etat). Si la Convention n'était pas appli
cable en pareil cas, i l y aurait un risque d'application de 
la théorie dite de la « t r a n s p a r e n c e » ("look-through" 
approach). La Convention devrait en tout état de cause 
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"perfection " means completion of the steps necessary to 
render a disposition effective against persons wlw are not 
parties to tluit disposition; 

"proprietary effects" means effects that are capable of 
affecting third parties; 

"insolvency administrator" means a person or body, includ-
ing one appointed on an intérim basis, autliorised in an 
insolvency proceeding to administer the reorganiz.ation or 
liquidation of the debtor's assets or affairs; 

"insolvency proceeding" means a collective judicial or 
administrative proceeding, including an intérim proceed
ing, in which the assets and affairs of the debtor are 
subject to control or supervision by a court or other com
pétent authority for the purpose of reorganisation or 
liquidation. 

The two last définitions are taken from Article 5, letters 
(e) and (f) of the UNCITRAL Draft Convention on assign-
ment of receivables in international trade. Both thèse 
définitions include reorganisation procédures. They appear 
to be broad enough to cover différent kinds of insolvency 
proceedings, irrespective of (i) the debtor, (ii) on which 
grounds the proceedings may be opened and (ii i) whether 
the proceedings are voluntary or involuntary. There has 
not yet been discussion as to whether the définitions are 
indeed broad enough. 

(2) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi-
tion[, as well as a transfer by way of opération of law,] 
in favour of the account holder's intermediary. 

The référence to a "transfer by way of opération of law" 
is intended to ensure that the Convention also applies to 
situations where national law provides by statute an inter
mediary with a lien over indirectly held securities that are 
held by the intermediary for the account holder, for ex
ample to secure the purchase price where it has not yet 
been paid by the account holder. One has to emphasise, 
however, that during the informai working process, some 
experts questioned such a rule, stressing that the conflict 
of laws principles applicable to transfers by opération of 
law might be différent from those applicable to disposi
tions inter partes. As this is an issue that clearly needs 
further discussion, it has been placed in brackets. 

(3) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi
tion of a securities account. 

This provision merely intends to ensure that the Convention 
also applies i f the investor provides the securities account 
rather than the securities or part of the securities credited 
to the account as collatéral; similarly, the Convention also 
applies i f the investor transfers the account rather than the 
securities or part of the securities credited to the account 
to another party. 

(4) In this Convention, a person recorded on a securi
ties account purely in an administrative capacity, for 
example as registrar for the issuer or as manager or 
agent for the account holder, shall not be considered 
an intermediary in relation to the holder of that account 
merely because that person also records in its own 
bocks détails of the securities credited to that account. 

This paragraph is intended to address a holding pattern 
which is particularly common in Nordic States. In thèse 
States, securities may be held either in an individual 

account in the name of the individual owner or under a 
conventional omnibus account structure. Where securities 
are held in an individual account at the CSD in the name 
of the account holder, the CSD also notes the identity of 
an "account manager" (typically a bank), which has been 
approved by the CSD, and which manages or administers 
the account on behalf of the account holder. Dispositions 
may only be made through the account manager. It seems 
clear that this structure should be treated as a direct hold
ing pattern, since the account holder's account at the CSD 
constitutes the record of bis title; this is the case even i f 
the account manager also maintains parallel records on its 
own books of the interests of customers for whom it acts 
as account manager. It needs to be made clear that such 
parallel records are not "securities accounts" and, by the 
same token, that such account managers are not "interme
diaries" for purposes of the Convention. In other words, 
the Convention is designed to apply where the intermedi
ary acts as "principal" but not merely as "agenf ful f i l l ing 
an administrative function on behalf of the account holder. 

Article 3 Internationality (territorial scope of the 
Convention) 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. It applies in par
ticular if, in relation to securities held with an interme
diary, any two of the following are located in différent 
States: 

(a) the relevant intermediary; 

(b) the issuer of the securities; 

(c) the account holder; 

(d) a party to a disposition of the securities; and 

(e) an intermediary through whom the relevant interme
diary holds, directiy or indirectly, the securities. 

The proposed language in Article 3 combines the advan-
tages of two distinct approaches: the spécifie list of rele
vant cross-border factors (sub-paragraphs (a) to (e)) pro
vides certainty, while the illustrative nature of the list and 
the gênerai introductory wording (first sentence) continue 
to allow for the possibility that other cross-border clé
ments may arise in particular situations which have not 
been identified (see Prel. Doc. No 2, p. 93). 

Under the proposed language, the Convention applies i f 
any of the account holder, the pledge / outright transférée 
or the relevant intermediary are in différent States. During 
the January 2001 experts meeting, there was consensus 
that the Convention should also apply in a case where the 
account holder, the pledge / outright transférée and the 
relevant intermediary are ail located in the same State, but 
the issuer of the securities is foreign (or, in the case of a 
diversified portfolio of securities issued in a number of 
différent jurisdictions, at least one of the issuers is for
eign); i f the Convention were not applicable in such a 
case, there would be a risk of applying the "look-through" 
approach. The Convention should in any event also apply 
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s'appliquer également si l 'un des intermédiaires en amont, 
à travers lequel les titres sont détenus, est situé dans un 
autre Etat. Enfin, i l convient de noter que l'expression 
« dans des Etats différents » utilisée dans le projet actuel 
couvre également le cas où le créancier nanti / cession
naire en pleine propriété et l ' intermédiaire pertinent sont 
dans des Etats membres d'une organisation d'intégration 
économique régionale différents . De toute évidence, la 
question suivante consiste alors à savoir comment traiter 
une divergence potentielle entre les règles de la présente 
Convention et d'éventuelles règles de conflit de lois adop
tées par l'organisation d'intégration économique régionale. 
Cette question devra cependant être traitée dans les dispo
sitions finales de la Convention. 

Article 4 Détermination et portée de la loi 
applicable 

(1) L a loi régissant les droits sur les titres détenus 
auprès d'un intermédiaire (la « loi applicable ») est la 
loi du lieu de situation de l'intermédiaire pertinent. 

I l a été suggéré de reformuler le facteur de rattachement 
par référence directe au lieu de situation du compte de 
titres pertinent (voir les observations concernant l'art. 5), 
ce qui supprimerait la référence à l ' intermédiaire perti
nent. Bien que ceci soit possible en principe, la formula
tion actuelle ne semble pas donner lieu à une ambiguïté 
ou manque de précision et, étant donné que la référence 
au « lieu de situation de l ' intermédiaire pertinent » est 
désormais couramment utilisée, i l pourrait être avanta
geux - en termes de familiarité - de conserver la structure 
actuelle. 

Il a également été proposé d'insérer une disposition parti
culière identifiant le moment particulier à considérer pour 
déterminer l ' intermédiaire pertinent. Une large majorité 
d'experts a cependant jugé que la réponse à cette question 
était évidente et ne pourrait être que « au moment de la 
constitution de la sûreté ou de la vente » (l'art. 100, al. 1 
de la loi suisse de droit international privé constitue un 
exemple de disposition expresse à cet égard). Etant don
née l'absence de difficulté réelle, la Convention ne com
porte pas de règle explicite à cet égard. De plus, l ' inclu
sion d'une règle spécifique pourrait créer des difficultés 
supplémentaires ; en cas de problème de priorité, par 
exemple, la Convention devrait décrire les deux moments 
(au moins) en concurrence pour trancher la question de la 
priorité. 

(2) L a loi applicable détermine : 

(a) la nature juridique [qualification] des droits décou
lant de l ' inscription de titres en compte ; 

Pendant le processus informel, i l a été proposé d'utiliser 
le terme de « qualification » dans la Convention pour 
exprimer l ' idée que la loi applicable définirait la nature 
juridique du droit en cause. Le Bureau Permanent recom
mande d'éviter l'utilisation du terme de « qualification » 
dans un traité international. Cette expression est en effet 
utilisée de nombreuses manières différentes dans la doc
trine du droit international privé et peut donc avoir des 
acceptions différentes. A la lumière de ces difficultés, le 
terme de « qualification » a été mis entre crochets et rem
placé par celui de « nature juridique des droits », qui tra
duit exactement le sens de la disposition. 

(b) la nature juridique [qualification] et les effets réels 
d'un transfert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

'Voir les observations sous la lettre (a). 

(c) les conditions d'opposabilité d'un transfert de titres 
détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire peut être primé par ou subordonné à un 
droit concurrent ; 

La lettre (d) indique clairement que la loi applicable régit 
toutes les formes de litige entre ou parmi les revendica
tions de droit réel portant sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire. Ceci comprendrait les conflits de prio
rité entre sûretés concurrentes. Ceci comprendrait égale
ment les questions dites de droits concurrents ou encore 
les droits des acquéreurs de bonne fo i , telles que la ques
tion de savoir si le droit de propriété d'une personne déte
nant des titres auprès d'un intermédiaire est subordonné à 
ou peut être primé par l'affirmation qu'un autre deman
deur est en fait le propriétaire réel des titres ou dispose 
d'une autre forme de droit quelconque à leur égard. 

(e) les obligations d'un intermédiaire envers une per
sonne qui revendique des droits concurrents sur des titres 
détenus auprès de cet intermédiaire ; 

La lettre (e) prévoit que la loi applicable définit égale
ment les devoirs d'un intermédiaire envers une personne 
faisant valoir des droits concurrents. Le système de déten
tion indirecte étant le mécanisme de règlement d 'énormes 
volumes d 'opérat ions sur titres, de nombreux systèmes 
de droit matériel sont conçus pour assurer que le système 
de règlement ne peut être perturbé par la présentation de 
réclamations par personne d'autre que la personne enregis
trée dans les écritures de l ' intermédiaire comme titulaire 
du compte. La lettre (e) a pour objet de préciser que les 
obligations d'un intermédiaire à ce titre sont régies exclu
sivement par le droit de l'Etat de l 'intermédiaire. 

(f) les formalités requises pour la réalisation d'un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire. 

Article 5 Détermination du lieu de situation de 
l'intermédiaire pertinent 

I l ne fait aucun doute que la détermination du lieu de 
situation de l ' intermédiaire pertinent est la question-clé de 
la présente Convention (voir les observations dans le Doc. 
prél. No I , p. 48, et le Doc. prél. No 2, p. 102-110). De 
même, i l semble évident que la réussite de la Convention 
sera mesurée à l'aune du degré de certitude préalable (« ex 
ante certainty ») qu'elle fournira : avec quelle facilité et 
quelle rapidité les parties seront-elles en mesure de déter
miner la loi applicable aux aspects de droits réels de leur 
opération ? Cette certitude préalable est essentielle pour 
répondre aux besoins des intervenants sur le marché, qui 
ont besoin de savoir quelle loi s'applique aux aspects de 
droits réels de l 'opération et définit donc les conditions 
d'opposabilité à remplir. Du fait du processus de travail 
informel, deux approches principales ont été proposées 
pour traiter cette question-clé. En outre, chacune des deux 
approches comporte plusieurs options à considérer. Avant 
de passer à ces approches, i l faut souligner que l'une des 
questions principales restant à résoudre est la mesure dans 
laquelle ces règles pourraient être applicables aux conven
tions de conservation déjà en application lors de l'entrée 
en vigueur de la Convention (voir les « observations sup
plémentaires » à la fin de cet article). 
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i f any of the upstream intermediaries through whom the 
securities are held is located in another State. Finally, it 
should be noted that the expression "in différent States" 
used in the présent draft also covers situations where the 
pledge / outright transférée and the relevant intermediary 
are in différent Member States of a Régional Economie 
Intégration Organisation. Obviously, the next question then 
is how to address a potential disharmony between the rules 
embodied in this Convention and possible conflict of laws 
rules adopted by the Régional Economie Intégration 
Organisation; this question, however, w i l l need to be 
addressed in the final clauses of the Convention. 

Article 4 Détermination and scope of the applicable 
law 

(1) The law governing rights in securities held with an 
intermediary (the "applicable law") is the law of the 
place of the relevant intermediary. 

It has been suggested that the Connecting factor should be 
reformulated as a direct référence to the place of the rel
evant securities account (see the comments relating to Art. 
5), thereby removing the référence to the relevant interme
diary. While this would be possible in principle, the cur
rent formulation does not seem to give rise to any ambi-
guity or lack of précision and, given that the référence to 
the "place of the relevant intermediary" is now widely 
used, there might be advantages in terms of familiarity in 
retaining the current structure. 

It has also been suggested that there should be a spécifie 
provision identifying the particular moment in time that 
should be considered when determining the relevant inter
mediary. A large majority of experts, however, feit that the 
answer to this question was obvions and could only be "at 
the time of the pledge or outright sale transaction" (an 
example of an explicit rule on this issue is provided by 
Art. 100, para. 1 of the Swiss Private International Law 
Statute). Given the absence of any real difficulty, the 
Convention does not provide for an explicit rule on this 
issue. In addition, the insertion of a spécifie rule might 
trigger additional difficulties; in the case of a priority 
issue, for example, the Convention would have to describe 
the two (or more) conflicting moments to be considered in 
determining the issue of priority. 

(2) The applicable law détermines: 

(a) the légal nature [characterisation] of the rights derived 
from the crédit of securities to a securities account; 

During the informai process, it was suggested that the 
word "characterisation" be used in the Convention to 
express the idea that the law applicable would détermine 
the légal nature of the right at stake. The Permanent Bureau 
coimsels against using the word "characterisation" in an 
international treaty. This expression is indeed used in many 
différent ways in private international law doctrine and 
thus means différent things to différent people. In light of 
thèse difficulties, the word "characterisation" has been 
placed in brackets and replaced by the words "légal nature 
of the rights", which retlects accurately what is meant by 
the provision. 

(b) the légal nature [characterisation] and proprietary 
effects of a disposition of securities held with an interme
diary; 

See the comments under sub-paragraph (a). 

(c) the requirements for perfection of a disposition of 
securities held with an intermediary; 

(d) whether a person's title to or interest in securities 
held with an intermediary is overridden by or subordi-
nated to a competing title or interest; 

Sub-paragraph (d) makes it clear that the applicable law 
governs ail forms of dispute between or among claims of 
any property interest to securities held with an interme
diary. This would include priority disputes among con
fl ict ing security interests. It would also include issues 
commonly described as adverse claim issues or issues of 
the rights of bona fide purchasers, such as whether the 
title or interest of a person who holds securities with an 
intermediary is subject to or may be defeated by an asser
tion that some other claimant is in fact the true owner of 
the securities or has some other form of claim to them. 

(e) the duties of an intermediary to a person who asserts 
a competing claim to securities held with that intermedi
ary; and 

Sub-paragraph (e) provides that the applicable law also 
détermines the duties of an intermediary to a person who 
asserts a competing claim. Because the indirect holding 
System is the mechanism for seulement of enormous vol
umes of securities trading, many Systems of substantive 
law are designed to ensure that the settlement System can-
not be disrupted by assertions of claims by persons other 
than the person recorded on the intermediary's records as 
the account holder. Sub-paragraph (e) is intended to make 
clear that an intermediary's obligations with respect to 
such issues are governed exclusively by the law of the 
intermediary's jurisdiction. 

(f) the steps required for the réalisation of a disposition 
of securities held with an intermediary. 

Article 5 Détermination of the place of the relevant 
intermediary 

There is no doubt that the détermination of the place of 
the relevant intermediary is the key issue of this Convention 
(see the comments in Prel. Doc. No 1, p. 49, and in 
Prel. Doc. No 2, pp. 103-111). Similariy, it seems obvi
ons that the success of the Convention wi l l be measured 
against the degree of ex ante certainty it wi l l provide: how 
easily and readily w i l l the parties be in a position to estab-
lish the law applicable to the proprietary aspects of their 
transaction? This ex ante certainty is essential to meet the 
needs of market participants, who need to know which 
law applies to the proprietary aspects of the transaction 
and hence détermines the perfection requirements to be 
fulf i l led. As a resuit of the informai working process, nvo 
principal approaches are suggested to tackle this key issue; 
in addition, each of the two approaches has several options 
to be considered. Before turning to thèse approaches, it 
has to be stressed that one of the major issues that remains 
to be solved is the extent to which thèse rules would pos-
sibly be applicable to custody agreements already in place 
at the time the Convention cornes into effect (see the 
"additional remarks" at the end of this Article). 
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I . L'approche dite « du compte » 

Lors de la réunion d'experts de janvier 2001, i l semblait 
y avoir un consensus général entre les experts pour juger 
que l'approche la plus prometteuse pour la définition de 
règles sur la localisation de l 'intermédiaire pertinent serait 
fondée sur le lieu de situation du compte auquel les titres 
sont portés. C'est en effet dans le compte que les droits 
du bénéficiaire de la sûreté ou du cessionnaire seront ins
crits, et pourront donc être exécutés en définitive. Aussi, 
« l'approche du compte » est-elle apparue comme une 
forme simple mais légitime d'extension du principe de lex 
rei .sitae. 

(1) Le lieu de situation de l'intermédiaire pertinent est 
le lieu où le compte de titres auprès de cet intermédiaire 
est tenu. 

Cependant, depuis la réunion d'experts de janvier 2001, i l 
est devenu de plus en plus clair que l'identification d'un 
lieu géographique particulier pour un compte est une ques
tion difficile. Lors des débats les plus récents, trois sug
gestions principales ont été présentées. 

(1) Option A 

(2) Pour les besoins de la présente Convention, le 
compte de titres est tenu au lieu de l'établissement ou 
de la succursale convenu entre le titulaire du compte et 
l' intermédiaire, pour autant que la tenue du compte 
par l'intermédiaire y soit soumise à une surveillance 
réglementaire. 

(ii) Option B 

(2) Pour les besoins de la présente Convention, le 
compte de titres est tenu au lieu de l 'établ issement 
ou de la succursale convenu entre le titulaire du compte 
et l ' intermédiaire , pour autant qu'il s'agisse d'un 
lieu où l' intermédiaire est soumis à une surveillance 
réglementaire. 

Les options A et B sont toutes deux fondées sur l ' idée 
dite de l'approche consensuelle, avec un « critère de 
connexité » pour vérifier la « réalité des faits » (voir Doc. 
prél. No 2, p. 102-108). Dans la mesure où les intermé
diaires les plus importants commercialement sont des éta
blissements financiers réglementés , les formes les plus 
prometteuses de critère de connexité semblent se concen
trer sur la réglementation de l'activité de teinte de comptes 
de titres. Pour la réussite de cette approche, i l importe que 
le critère de connexité fondé sur la surveillance réglemen
taire soit rédigé d'une manière conforme au modèle géné
ral de réglementat ion de nombreux systèmes de droit 
différents. Lors du processus de travail informel depuis la 
réunion d'experts de janvier 2001, i l est apparu que des 
renseignements et analyses complémentaires au sujet du 
modèle réel de réglementation sont essentiels (à cet égard, 
un ensemble de questions particulières sera soumis ulté
rieurement aux intervenants sur le marché par le Bureau 
Permanent). 

Af in de stimuler la recherche et la discussion de cette 
question, le projet de juillet comprend deux approches dif
férentes du critère de connexité fondé sur la surveillance 
réglementaire. Dans l'option A, la désignation du lieu de 
situation d'un compte n'est effective que si la tenue du 
compte par l 'intermédiaire est soumise à une surveillance 
réglementaire au lieu ainsi convenu. I l a été suggéré que 
dans certains pays au moins i l existe des « règles de comp
tabilité des dépositaires » qui rempliraient cette condition. 

D'autres, cependant, ont suggéré que les structures régle
mentaires peuvent ne pas se concentrer sur la manière 
dont l 'intermédiaire tient les comptes de titres mais sur les 
exigences qu'un intermédiaire doit remplir, telles que les 
conditions de solvabilité, pour exercer l'activité de tenue 
de comptes de titres. En conséquence, l'option B indique 
le critère de rattachement réglementaire en termes de régle
mentation de l'intermédiaire. 

Il est à noter que dans l 'un ou l'autre cas, i l est nécessaire 
que l'intermédiaire ait effectivement un établissement ou 
succursale au lieu convenu. L'objet de l'approche consen
suelle n'est pas de permettre aux parties de désigner un 
lieu entièrement arbitraire, mais de définir lequel des éta
blissements ou succursales de l ' intermédiaire doit être 
considéré comme teneur de compte. 

(iii) Option C 

(2) Une attestation émise par l'intermédiaire pertinent 
et désignant le lieu de tenue du compte fait foi de ce 
lieu[, pour autant que la tenue du compte par 
l ' intermédiaire y soit soumise à une surveillance 
réglementaire (voir ci-dessus. Option A)] [, pour autant 
qu'il s'agisse d'un lieu où l'intermédiaire est soumis à 
une surveillance réglementaire (voir ci-dessus, Option 
B)]. 

Le concept général de l'option C a été brièvement débattu 
lors de la réunion d'experts de janvier 2001, mais l'ap
proche n'a pas été largement débattue depuis. Elle figure 
dans ce projet pour stimuler la discussion d'alternatives 
possibles étant donnée la difficulté de la formulation d'un 
critère de connexité fondé sur la surveillance réglemen
taire ent ièrement satisfaisant. L'option C adopte une 
démarche différente et permet à l ' intermédiaire pertinent 
de désigner unilatéralement le lieu de situation du compte. 
Cette démarche est fondée sur l ' idée que les faits néces
saires à cette définition peuvent n'être connus que de l ' i n 
termédiaire qui tient le compte. Les tiers peuvent n'avoir 
aucun moyen de déterminer de manière autonome si le 
critère de connexité a été satisfait, même si les titres ont 
été transférés à un compte de nantissement spécial tenu 
par l 'intermédiaire au bénéfice du créancier nanti. L'option 
C répond à cette préoccupation en accordant une protec
tion complète aux tiers se fiant à une attestation par l ' i n 
termédiaire du lieu de situation du compte. 

Les mots entre crochets limiteraient la liberté pour l'inter
médiaire de désigner le lieu de situation du compte. De 
même que les options A et B, ils soumettraient la possi
bilité pour l 'intermédiaire de désigner un lieu à certaines 
conditions pour vérifier la « réalité des faits ». 

I L L'approche dite « de l'établissement ou de la 
succursale » 

Un compte étant une relation juridique incorporelle, i l ne 
peut avoir de lieu matériel de situation au sens strict. 
Quand on parle du lieu de situation d'un compte, on envi
sage normalement plutôt certaines activités réalisées par 
un intermédiaire en rapport avec la poursuite de la rela
tion juridique d'un compte de titres. Bien que la formu
lation des règles de loi applicable en termes de lieu de 
situation d'un compte puisse fournir le moyen le plus 
simple de transition depuis les règles traditionnelles de lex 
rei .sitae pour les simples titres représentés par des certificats 
détenus directement, i l est possible que la conservation du 
concept de situation géographique d'un compte cause plus 
de difficultés qu'elle n'en résout. 
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I . "Account approach" 

During the January 2001 experts meeting, there seemed to 
be a gênerai consensus among the experts that the most 
promising approach to stating rules to détermine the loca
tion of the relevant intermediary would be based on the 
place of the account to which the securities are credited. 
It is on the account that the collatéral taker's or trans-
feree's interest wi l l be recorded and where this interest 
may therefore eventually be enforced. Against this back-
ground, the "account approach" appeared to be a simple 
but legitimate form of modem extension of the lex rei 
sitae principle. 

(1) The place of the relevant intermediary is the place 
where the securities account with that intermediary is 
maintained. 

Since the January 2001 experts meeting, however, it has 
become increasingly clear that identifying a particular géo
graphie location for an account is a diflficult matter. In the 
most récent discussions, three différent suggestions were 
made. 

(1) Option A 

(2) For the purposes of this Convention, the securities 
account is maintained at the place of the office or 
branch of the relevant intermediary agreed between 
the account holder and the intermediary, provided that 
the intermediary's maintenance of the securities account 
is subject to regulatory supervision in the place so 
agreed. 

(ii) Option B 

(2) For the purposes of this Convention, the securities 
account is maintained at the place of the office or 
branch of the relevant intermediary agreed between 
the account holder and the intermediary, provided that 
it is a place where the intermediary is subject to regu
latory supervision. 

Both Options A and B are based on the gênerai idea of 
using the consensual approach, with a "nexus test" as a 
"reality check" (see Prel. Doc. No 2, pp. 103-109). 
Inasmuch as most commercially important intermediaries 
are regulated financial institutions, the most promising 
forms of nexus test appear to focus on régulation of the 
business of tnaintaining securities accounts. For this 
approach to succeed, it is important that the regulatory 
nexus test be drafted in a fashion that is consistent with 
gênerai patterns of régulation in many différent légal Sys
tems. In the informai working process since the January 
2001 experts meeting, it has become clear that more infor
mation and analysis of the actual patterns of régulation is 
essential (in this regard, a set of particular quesrions wil l 
be submitted by the Permanent Bureau to market partici
pants at a later stage). 

In order to stimulate research and discussion of this mat
ter, the July draft includes two différent approaches to the 
regulatory nexus test. Under Option A, the désignation of 
an account location is effective only i f the intermediary's 
maintenance of the account is subject to regulatory super
vision in the place so agreed. It has been suggested that 
in at least some countries "custodial accounting rules" 
exist that would satisfy this requirement. Others, however, 
have suggested that regulatory structures may not focus on 

the manner in which the intermediary maintains securities 
accounts, but on the requirements that an intermediary 
must satisfy, such as capital requirements, in order to 
engage in the business of maintaining securities accounts. 
Accordingly, Option B states the regulatory nexus test in 
terms of régulation of the intermediary. 

It should be noted that under either option, it is required 
that the intermediary actually has an office or branch in 
the agreed location. The purpose of the consensual approach 
is not to permit the parties to designate a whoUy arbitrary 
location, but to détermine which of the offices or branches 
of the intermediary should be treated as maintaining the 
account. 

(iii) Option C 

(2) A certificate issued by the relevant intermediary as 
to the place where the securities account is maintained 
is conclusive [, provided that the intermediary's main
tenance of the securities account is subject to regula
tory supervision in the place so designated (see supra, 
Option A)] [, provided that it is a place where the 
intermediary is subject to regulatory supervision (see 
supra. Option B)]. 

The gênerai concept of Option C was brietly discussed at 
the January 2001 experts meeting, but the approach has 
not been the subject of much discussion since then. It is 
included in this draft to stimulate discussion of possible 
alternatives given the difficulty of drafting a completely 
satisfactory regulatory nexus test. Option C takes a différ
ent approach and allows the relevant intermediary to des
ignate unilaterally the place of the account. This approach 
is based on the idea that the facts needed to make that 
détermination may be knowable only to the intermediary 
that is maintaining the account. Third parties may have no 
way of independendy determining whether the nexus test 
had been satisfied, even in cases in which the securities 
have been moved into a spécial pledge account that the 
intermediary maintains for the pledgee. Option C responds 
to this concern by giving complète protection to third par
ties who rely upon an intermediary's certification of the 
location of the account. 

The words in brackets would limit the intermediary's free-
dom to designate the location of the account. Similarly to 
Options A and B, they would subject the intermediary's 
ability to designate a location to some "reality check" 
requirements. 

I I . "Branch / office approach'' 

Because an account is an intangible légal relationship, it 
cannot, literally, have a geographical location. Rather, in 
speaking of the location of an account, one typically has 
in mind particular activities that an intermediary carries 
out in connection with maintaining the légal relationship 
of a securities account. Although stating the rules on gov
erning law in terms of location of an account may provide 
the easiest route of transition from traditional lex rei sitae 
rules for simple certificated securities held direcdy, it may 
be that retaining the concept of geographical location of 
an account causes more difficulties than it solves. 
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Tous les projets présentés depuis la réunion d'experts de 
janvier 2001 ont adopté la démarche consistant à déclarer, 
premièrement, que la loi applicable est la loi du lieu de 
situation de l ' intermédiaire pertinent ; ensuite, que la loi 
du lieu de situation de l ' intermédiaire pertinent est le lieu 
de situation du compte, et, enfin, à exprimer la règle opé-
rative de situation du compte. Lors de la réunion du groupe 
de rédaction élargi en mai à Paris, i l a été suggéré de 
supprimer la deuxième étape et de déclarer que la loi 
applicable est la loi du lieu de situation de l 'intermédiaire 
pertinent, définie selon le critère approprié. Comme l ' indi
quent les dispositions ci-dessous, la mise en œuvre de 
cette démarche nécessiterait des changements de formula
tion très limités. 

(1) Le lieu de situation de l'intermédiaire pertinent est 
le lieu de l'établissement ou de la succursale convenu 
entre le titulaire du compte et l ' intermédiaire, pour 
autant 

(i) Option A 

que la tenue du compte par l 'intermédiaire y soit soumise 
à une surveillance réglementaire. 

N i l'approche du compte ni l'approche de l 'établissement 
ou de la succursale n'excluent entièrement de la Convention 
les comptes tenus par des organismes non réglementés 
(car cela laisserait un vide indésirable), mais remet le sort 
de ces comptes (relativement rares) aux critères objectifs 
prévus à l'article 5, paragraphe 3. 

(ii) Option B 

qu' i l s'agisse d'un lieu oîi l ' intermédiaire est soumis à une 
surveillance réglementaire. 

(3) Si le lieu de situation de l'intermédiaire pertinent 
ne peut être déterminé selon le paragraphe 2 [para
graphe 1 si l'approche dite de l'établissement ou de la 
succursale était adoptée], les éléments qui peuvent être 
pris en considération pour déterminer ce lieu sont les 
suivants : 

I l faut mentionner que le paragraphe 3 [ou 2 si l'approche 
dite de l 'établissement ou de la succursale était adoptée] a 
pour objet de traiter un nombre de cas très réduit, car on 
peut supposer que la grande majorité des situations relè
vera du paragraphe 2[1]. 

(a) le lieu de situation de l 'établissement ou de la suc
cursale où l ' intermédiaire pertinent traite le compte de 
titres comme étant tenu à des fins réglementaires ou comp
tables ou pour les besoins d'information interne ou externe ; 

(b) le lieu de situation de tout établissement ou succur
sale de l 'intermédiaire avec lequel le teneur de compte fait 
affaire ; 

(c) les termes de la convention de compte, du contrat de 
conservation ou de tout autre contrat portant sur le compte 
de titres entre l ' intermédiaire pertinent et le titulaire de 
compte ; 

(d) le contenu de relevés de compte ou d'autres rapports 
préparés par l ' intermédiaire pertinent qui reflètent le solde 
des droits détenus par le titulaire de compte ; et 

(e) l'Etat dont la loi régit la convention de compte de 
titres. 

I l est approprié de noter que plusieurs experts ayant par
ticipé aux travaux informels menés depuis la réunion de 
janvier 2001 se sont opposés à l'inclusion de la lettre (e). 
Cette question nécessite un plus ample débat. 

(4) Pour les besoins de l'application des dispositions de 
cet article, il ne sera pas tenu compte des facteurs 
suivants : 

(a) le lieu de situation des certificats représentant ou 
matérialisant les titres ; 

(b) le lieu de situation oij est tenu par, ou pour le compte 
de l 'émet teur des titres le registre des titulaires de 
ceux-ci ; 

(c) le lieu de constitution de l 'émetteur de titres, de son 
siège statutaire, de son administration centrale ou de son 
principal établissement ; 

(d) le lieu de situation de tout intermédiaire autre que 
l 'intermédiaire pertinent ; ou 

(e) le lieu de situation des installations de traitement de 
données et de comptabilité du compte de titres. 

I l faut noter que le paragraphe 4 [ou 3 si l'approche dite 
de l 'établissement ou de la succursale était adoptée] ne 
signifie pas que le lieu de situation de l 'intermédiaire per
tinent ne peut pas être un lieu particulier au seul motif 
que l 'émetteur y est situé. 

Observations supplémentaires sur la question des contrats 
de conservation ou conventions d'ouverture de compte 
existants 

Ce projet de texte ne traite pas expressément de la ques
tion des contrats de conservation ou des conventions d'ou
verture de compte existants, c'est-à-dire des contrats conclus 
avant l 'entrée en vigueur de la Convention. Cette question 
étant très importante pour une large part du secteur finan
cier, i l semble important de stimuler la discussion de cette 
question, même si actuellement aucune proposition de dis
position n'est formulée. Les observations ci-dessous ont 
pour seul objet de mettre la question en lumière et de sus
citer des réactions. 

La démarche traduite par les dispositions ci-dessus de l'ar
ticle 5 devrait atteindre l 'objectif de certitude préalable 
pour les opérations futures. Cependant, pendant les tra
vaux informels, i l a été suggéré que dans certaines situa
tions au moins, i l pourrait être difficile de modifier les 
contrats existants et de les mettre en conformité avec les 
dispositions de la Convention. En d'autres termes, la cer
titude produite par la Convention pourra ne pas être néces
sairement rétroacti ve. 

Il a donc été suggéré d'envisager l 'ajout de dispositions 
traitant de cette difficulté. Une possibilité serait d'adop
t e r - pour les contrats existants - l'approche du « certificat 
faisant foi » proposée ci-dessus (voir supra, option C), 
même si cette approche n'étai t pas jugée généralement 
acceptable pour les contrats futurs (on peut supposer que 
la réserve de la « réalité des faits » figurant actuellement 
entre crochets dans l'option C devrait également être dis
cutée dans le cadre des contrats existants). Une autre 
possibilité serait de prévoir qu 'à l'effet de l'article 5, para
graphe 2, lorsqu'un contrat préexistant ne comporte pas 
de référence explicite au lieu de situation du compte, cer
taines autres stipulations peuvent être prises en compte 
pour définir ou indiquer le lieu convenu entre les parties. 
A titre d'illustration, l'affirmation selon laquelle l ' intermé
diaire agit par l'entremise d'une succursale particulière 
pourrait être considérée comme un accord, ou l'indication 
d'un accord, pour la localisation du compte auprès de 
cette succursale. Un autre exemple de « clause interpréta
tive » de ce type serait d'indiquer qu'une clause d'élection 
de droit sera considérée comme un accord pour la locali
sation du compte dans l'Etat dont la loi est choisie. 

On peut attendre des parties rédigeant des contrats après 
l 'entrée en vigueur de la Convention qu'elles se confor-
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A i l proposed drafts since the January 2001 experts meet
ing have taken the approach of stating: first, that the 
governing law is the law of the place of the relevant inter-
mediary; then, secondly, that the law of the place of the 
relevant intermediary means the location of the account, 
and then, finally, the operative rule on location of the 
account. At the Paris meeting of the enlarged drafting 
group in May 2001, the suggestion emerged of dropping 
the second step and stating that the governing law is the 
law of the place of the relevant intermediary as deter-
mined by the appropriate test. As the following provisions 
indicate, very little change in drafting would be required 
to implement this approach. 

(1) The place of the relevant intermediary is the place 
of the office or branch of the relevant intermediary 
agreed between the account holder and the intermedi
ary, provided that 

(i) Option A 

the intermediary's maintenance of the securities account is 
subject to regulatory supervision in the place so agreed. 

Both the account approach and the branch / office approach 
do not exclude accounts maintained by unregidated enti-
ties from the Convention altogether (since this would ieave 
an undesirable gap), but leave such accounts (which are 
relatively uncommon) to be governed by the baiancing test 
in Article 5(3). 

(ii) Option B 

it is a place where the intermediary is subject to regula
tory supervision. 

(3) I f the place of the relevant intermediary cannot be 
determined under paragraph 2 [paragraph 1 if the 
branch / office approach were adopted], the factors 
that may be considered in determining that place include 
the following: 

It has to be mentioned that paragraph 3 [or 2, i f the 
"branch / office approach" were adopted] is intended to 
deal with a very small number of cases, as the bulk of the 
cases wi l l presumably fall within the scope of paragraph 
2 [1]. 

(a) the location of the office or branch where the rele
vant intermediary treats the securities account as being 
maintained for regulatory, accounting or internai or exter-
nal reporting purposes; 

(b) the location of any office or branch of the relevant 
intermediary with which the account holder deals; 

(c) the terms of the custody agreement, account agree-
ment or any other agreement relating to the securities 
account between the relevant intermediary and the account 
holder; 

(d) the terms of account statements or other reports pre-
pared by the relevant intermediary that reflect the balance 
of the account holder's interest in the securities account; 
and 

(e) the State whose law governs the agreement establish-
ing the securities account. 

It is worth mentioning that a number of experts who par-
ticipated in the informai working process subséquent to 
the January 2001 meeting objected to the inclusion of sub-
paragraph (e). Further discussion is needed. 

(4) In applying the provisions of this Article, no account 
shall be taken of the following factors: 

(a) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(b) the places where any register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(c) the place where the issuer of the securities is organ-
ised or incorporated or has its statutory seat, central admin
istration, principal place of business or its registered office; 

(d) the place where any intermediary other than the rel
evant intermediary is located; or 

(e) the places where the technology supporting the book-
keeping or data processing for the securities account is 
located. 

It should be noted that paragraph 4 [or 3, i f the "branch / 
office approach" were adopted] does not mean that the 
place of relevant intermediary cannot be a particular place 
just because the issuer is located in that place. 

Additional remarks on the issue of pre-existing account or 
custody agreements 

This tentative text does not specifically address the issue 
of pre-existing documentation (account or custody agree
ments), /.e., agreements concluded before the Convention's 
entering into force. As this is a very important question to 
a large segment of the industry, it seems important to pro-
mote discussion of this issue aiso, even i f at this stage no 
draft provision is suggested. The following comments are 
merely designed to highlight the issue and to generate 
reactions. 

The approach reflected in the above provisions of Article 
5 should accomplish the objective of providing ex ante 
certainty for future transactions. However, during the infor
mai working process, it has been suggested that, at least 
in some situations, it might be difficult to amend pre-exist
ing agreements and to bring them in line with the provi
sions of the Convention. In other words, ti^e certainty 
provided by the Convention may not necessarily have a 
rétroactive effect. 

It has therefore been suggested that considération be given 
to adding provisions which would address this problem. 
One possibility could be to adopt - for pre-existing agree
ments - the "conclusive certificate" approach suggested 
above (see supra. Option C), even i f that approach were 
not thought generally acceptable for future agreements 
(presumably, the "reality check" qualification presently 
appearing in brackets of Option C would also have to be 
addressed in the context of pre-existing agreements). 
Another possibility would be to provide that for the pur-
poses of Article 5, paragraph 2, where a pre-existing 
agreement does not contain an explicit référence to the 
location of the account, certain other terms can be taken 
into account as determining or indicating the location 
agreed by the parties. By way of illustration, a statement 
that the intermediary is acting through a given branch 
could be treated as an agreement, or as an indication of 
an agreement, that the account is located at that branch; 
another example of such an "interprétative clause" could 
be to say that a choice of law clause shall be treated as 
an agreement that the account is located in the jurisdiction 
whose law is selected. 

Parties drafting agreements after the entering into force of 
the Convention can be expected to comply with the require-
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ment aux exigences de l'article 5 et indiquent expressé
ment le lieu de situation du compte - c'est pourquoi la 
possibilité de la « clause interprétative » pourrait en effet 
être considérée comme limitée exclusivement aux contrats 
préexistants. Pendant les travaux informels, i l a cependant 
été suggéré qu'une telle disposition serait également utile 
aux contrats nouveaux et devrait donc être d'application 
générale. En ce cas, cette clause interprétative devrait pro
bablement être insérée entre la règle principale contenue à 
l'article 5, paragraphe 2, et le critère « d e repli » figurant 
à l'article 5, paragraphe 3. Dans tous les cas, i l devrait 
être clair que es dispositions « de repli » du paragraphe 3 
seraient applicables lorsque le lieu de situation du compte 
n'est pas déterminé en application du paragraphe 2 et de 
toute « clause interprétative » supplémentaire. Enfin, si le 
second exemple d'une «c lause interprétative» mentionné 
ci-dessus (clause d'élection de droit figurant dans le contrat) 
était en définitive adopté pour les nouveaux documents, sa 
relation avec la lettre (e) du paragraphe 3 existant devrait 
probablement être examinée. 

Article 6 Insolvabilité 

(1) L'ouverture d'une procédure d'insolvabilité n'af
fecte pas la validité d'un droit réel portant sur des 
titres intermédiés qui a été constitué et rendu oppo
sable conformément au droit du lieu de situation de 
l'intermédiaire pertinent. 

(2) Le présent article ne porte pas préjudice à l'appli
cation : 

(a) de toute règle du droit de l'insolvabilité relative [au 
rang des catégories de créances ou] à la nullité d'une tran
saction faite au mépris des règles sur la période suspecte 
ou en fraude des droits des créanciers, ou 

(b) des règles de procédures d'insolvabilité relatives à la 
mise en œuvre de droits sur un bien qui est sous le contrôle 
ou la supervision d'un administrateur de l'insolvabilité. 

Cet article important n'a pas été discuté lors des travaux 
informels après la réunion d'experts de janvier 2001. 
Certaines délégations ont cependant souligné que cette 
disposition devrait être développée pour être mise en 
conformité avec le Règlement de l 'Union européenne rela
t i f à l ' insolvabilité, qui est entré en vigueur le 31 mai 
2001 (pour d'autres observations, voir Doc. prél. No 2, 
p. 112-116). 

Article 7 Applicabilité générale de la Convention 

L a présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Voir le Doc. prél. No 2, p. 116. 

Article 8 Exclusion du renvoi 

Article 9 Ordre public et lois d'application 
immédiate 

(1) L'application de la loi dés ignée par les disposi
tions de la présente Convention ne peut être écartée 
que si cette application est manifestement contraire 
à l 'ordre public du for et porte sur des mat i ère s 
couvertes par la présente Convention. 

La teneur de ce paragraphe reflète les discussions lors de 
la réunion d'experts de janvier 2001 et des travaux infor
mels menés depuis. Le Bureau Permanent suggère de 
modifier cette disposition comme suit : « L'application de 
la loi désignée par les dispositions de la présente Convention 
ne peut être écartée que si elle conduit à un résultat mani
festement contraire à l'ordre public du for. » Tout d'abord, 
la référence au « résultat » est censée clarifier que l'ordre 
public ne vise pas la norme étrangère considérée in abs-
tracto, mais seulement le résultat concret auquel aboutirait 
son application in casit (voir par ex. l'art. 17 de la loi 
suisse de droit international privé de 1987, l'art. 3081 du 
Code civil du Québec de 1991, et l'art. 16 de la loi ita
lienne de droit international privé de 1995). Ensuite, les 
termes « et porte sur des matières couvertes par la pré
sente Convention » ont été supprimés, car ils n'apparais
sent pas nécessaires. I l va en effet sans dire que la 
Convention peut uniquement désigner des règles qui por
tent sur la matière couverte par la Convention. 

Voir aussi le Doc. prél. No 2, p. 116-120 (observations sur 
les art. 9 et 10 des précédents projets). 

(2) L a p r é s e n t e Convention ne porte pas atteinte 
aux dispositions de la loi du for dont l'application 
s'impose m ê m e aux situations internationales, quelle 
que soit la loi dés ignée par les règles de conflit de 
lois, autres que toutes dispositions imposant des 
conditions relatives à l 'opposabil i té ou se rapportant 
au rang. 

Voir le Doc. prél. No 2, p. 116-120 (observations sur les 
art. 9 et 10 des précédents projets). 

Article 10 Etats comprenant plusieurs systèmes de 
droit 

L Option A 

(1) Un Etat dans lequel plusieurs unités territoriales 
ont leurs propres règles de droit ayant trait aux matières 
régies par la présente Convention, ne sera pas tenu 
d'appliquer celle-ci aux conflits de lois survenant uni
quement entre ces unités territoriales. 

(2) Au regard d'un Etat dans lequel deux ou plu
sieurs ensembles de règles ayant trait aux matières 
régies par la présente Convention s'appliquent dans 
des uni tés territoriales d i f férentes , toute ré férence 
au lieu de situation de l ' intermédiaire pertinent est 
considérée comme référence à l 'unité territoriale de 
cet intermédiaire pertinent. 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » 
désigne le droit en vigueur d'un Etat, à l'exclusion des 
règles de conflit de lois. 

Voir le Doc. prél. No 2, p. 116. 

I L Option B 

(1) Un Etat dans lequel des règles de droit substantiel 
ou de conflits de lois émises par l'Etat et deux ou plu-
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ment of Article 5 and to expressly specify the location of 
the account - this is why the possibility of the "interpré
tative clause" might indeed be regarded as exciusively 
restricted to pre-existing agreements. During the informai 
working process, however, is has been suggested that such 
a provision could be bénéficiai for new agreements as well 
and that it should therefore apply generally. In such a 
case, this interprétative clause would presumably have to 
be inserted between the principal rule embodied in Article 
5, paragraph 2, and the "fall-back" test contained in Article 
5, paragraph 3. In ail cases, it would need to be clear that 
the "fall-back" provisions of paragraph 3 would apply 
where the location of the account was not determined 
under paragraph 2 and any additional "interprétative 
clause". Finally, i f the second example of an "interpréta
tive clause" mentioned above (/.e., a choice of law clause 
contained in the agreement) were eventually adopted for 
new documentation as well, its relationship with the exist-
ing paragraph 3, sub-paragraph (e), would presumably 
have to be examined. 

Article 6 Insolvency 

(1) The opening of an insolvency proceeding shall not 
affect the vaUdity of proprietary rights in respect of 
indirectly held securities that have been constituted 
and perfected in accordance with the law of the place 
of the relevant intermediary. 

(2) Nothing in this Article afifects the application of: 

(a) any rules of insolvency law relating to the [ranking 
of catégories of claim or to the] avoidance of a transac
tion as a préférence or a transfer in fraud of creditors; or 

(b) any rules of insolvency procédure relating to the 
enforcement of rights to property which is under the con-
trol or supervision of an insolvency administrator. 

This important Article has not been discussed in the infor
mai working process after the January 2001 experts meet
ing. Some délégations, however, have stressed that this 
provision should be expanded so as to bring it in line with 
the EU Insolvency Régulation, which entered into force 
on 31 May 2001 (for further comments, see Prel. Doc. 
No 2, pp. 113-117). 

Article 9 Public policy and internationally 
mandatory rules 

(1) The application of the law designated by the pro
visions of this Convention may be refused only if its 
application would be manifestly contrary to the public 
policy of the forum in relation to niatters dealt with in 
this Convention. 

This language is the resuit of the discussions at the January 
2001 experts meeting and the subséquent informai work
ing process. The Permanent Bureau suggests to modify 
this provision as follows: "The application of the law des
ignated by the provisions of this Convention may be refused 
only i f the effects of its application would be manifestly 
contrary to the public policy of the forum." First, the 
référence to the "effects" intends to make clear that the 
public policy exception does not contemplate the foreign 
disposition theoretically, but rather the actual resuit to 
which its application would lead in the concrète case (see 
e.g.. Art. 17 of the Swiss Private International Law Statute 
of 1987, Art. 3081 of the Civil Code of Québec of 1991, 
and Art. 16 of the Italian Private International Law Statute 
of 1995). Secondly, the expression "in relation to matters 
dealt with in this Convention" has been omitted, as it does 
not appear to be necessary. Indeed, it goes without saying 
that the Convention can only designate rules that are deal-
ing with the topic covered by the Convention. 

See also Prel. Doc. No 2, pp. 117-121 (comments on Art. 
9 and 10 of previous drafts). 

(2) This Convention does not prevent the application 
of those provisions of the law of the forum which, irre
spective of rules of conflict of laws, must be applied 
even to international situations, other than any provi
sion imposing requirements with respect to perfection 
or relating to priorities. 

See Prel. Doc. No 2, pp. I 17-
and 10 of previous drafts). 

.21 (comments on Art. 9 

Article 10 States with more than one légal System 

L Option A 

Article 7 General applicability 

This Convention applies whether or not the applicable 
law is that of a Contracting State. 

See Prel. Doc. No 2, p. 117. 

Article 8 Exclusion of choice of law rules [renvoi) 

(1) A State within which différent territorial units have 
their own rules of law in respect of any matter dealt 
with in this Convention shall not be bound to apply 
this Convention to conflicts solely between the laws of 
such units. 

(2) In relation to a State in which two or more sets of 
rules of law with regard to any matter dealt with in 
this Convention apply in différent territorial units, any 
référence to the place of the relevant intermediary shall 
be construed as referring to the territorial unit of the 
relevant intermediary. 

In this Convention, the term "law" means the law in 
force in a State other than its choice of law rules. 

See Prel. Doc. No 2, p. 116. 

I I . Option B 

(1) A State within which the State and one or more of 
its territorial or other units have their own substantive 
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sieurs de ses unités territoriales ou autres unités s'ap
pliquent aux matières régies par la présente Convention, 
peut faire une déclaration au dépositaire que la pré
sente Convention ne s'applique pas aux conflits 
survenant uniquement entre les règles de l'Etat et ses 
unités. 

(2) Lorsque, en application de la présente Conven
tion, un tribunal d'un autre Etat détermine que le 
lieu de situation de l ' intermédiaire pertinent est dans 
un Etat ayant fait une déclarat ion au sens du para
graphe précédent , le tribunal applique les règles en 
vigueur dans l 'Etat ayant fait la déc larat ion pour 
dé terminer quelles règles de l 'Etat ou de l'une ou 
plusieurs de ses unités territoriales ou autres unités 
sont applicables. 

(3) Lorsque un Etat n'a pas fait de déclaration au sens 
du paragraphe premier ou lorsqu'il n'existe pas de 
règles mentionnées au paragraphe 2, les règles de la 
présente Convention s'appliquent pour déterminer 
quelles règles de l'Etat ou de l'une ou plusieurs de ses 
unités territoriales ou autres unités sont applicables. 

L'option A a été présentée lors de la réunion d'experts de 
janvier 2001 ; l'option B a été suggérée pendant les tra
vaux informels ultérieurs. Les mérites des deux versions 
restent à examiner (voir également le Doc. prél. No 2. 
p. 120). 

Article 13 Amendements à la Convention 

A compléter (voir également les commentaires sous 
l'art. 12). 

Article 14 Signature, Ratification, Acceptation, 
Approbation ou Adhésion 

(1) L a Convention est ouverte à la signature de tous 
les Etats [et des organisations régionales d'intégration 
économique]. 

(2) L a Convention pourra donner lieu à la ratification, 
à l'acceptation, à l'approbation ou à l 'adhésion des 
Etats [et organisations régionales d'intégration écono
mique] signataires. 

(3) Les instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion seront déposés auprès du 
Ministère des Affaires Etrangères du Royaume des 
Pays-Bas, dépositaire de la Convention. 

Ces questions restent à débattre dans le contexte de ce 
projet. Notamment, la référence aux organisations régio
nales d'intégration économique doit encore être débattue 
intégralement. Les dispositions sont proposées dans le seul 
but d'engager la discussion. 

Article 11 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétation de la Convention, il sera tenu 
compte de son caractère international et de la nécessité 
de promouvoir l'uniformité de son application. 

La question de l'interprétation uniforme reste à débattre. 
La disposition est proposée par le Bureau Permanent en 
vue d'engager la discussion. On peut également souhaiter 
ajouter des dispositions visant le fait que chaque Etat 
contractant devra, dans l'application et l'interprétation de 
la Convention, tenir compte de manière appropriée de la 
jurisprudence des autres Etats contractants. Un Etat contrac
tant pourra également être invité à envoyer régulièrement 
au Bureau Permanent des copies de toute décision signi
ficative prise en application de la Convention et, le cas 
échéant, d'autres renseignements pertinents. 11 est évident 
que ces questions nécessitent un plus ample débat. 

[Article 15 Organisations régionales 

Aux fins de la présente Convention, une organisation 
d'intégration économique régionale désigne toute orga
nisation constituée par des Etats souverains à laquelle 
ses Etats membres ont transféré certaines compétences 
dans des domaines régis par la présente Convention, y 
compris celle d'adhérer à des accords internationaux 
dans lesdits domaines.] 

S'il est décidé d'inclure la référence aux organisations 
régionales d ' intégration économique à l 'article 14, une 
définition de ces organisations pourra être nécessaire. La 
définition proposée reste à débattre. De même que la dis
position précédente, elle est suggérée ici dans le seul but 
d'aider au processus de consultation et d'engager la 
discussion. 

Article 12 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention Article 16 Unités territoriales 

Le Secrétaire général de la Conférence de L a Haye de 
droit international privé convoque périodiquement une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la Convention. 

Cette question reste à débattre. On pourra également sou
haiter ajouter des dispositions visant le fait que la 
Commission spéciale pourra présenter des recommanda
tions concernant l 'application ou l ' interprétat ion de la 
Convention, et proposer des modifications ou révisions de 
la Convention ou l'ajout de protocoles. 

(1) Un Etat qui comprend deux ou plusieurs unités 
territoriales dans lesquelles des systèmes de droit dif
férents s'appliquent aux matières régies par cette 
Convention pourra, au moment de la signature, de la 
ratification, de l'acceptation, de l'approbation ou de 
l'adhésion, déclarer que la présente Convention s'ap
pliquera à toutes ses unités territoriales ou seulement à 
l'une ou à plusieurs d'entre elles, et pourra à tout 
moment modifier cette déclaration en faisant une nou
velle déclaration. 

(2) Ces déclarations seront notifiées au dépositaire et 
indiqueront expressément les unités territoriales aux
quelles la Convention s'appHque. 
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rules of law or choice of law rules in respect of any 
matter dealt with in this Convention may make to the 
depositary a déclaration that this Convention shall not 
apply to conflicts solely among the laws of such State 
and units. 

Article 13 Amendments to the Convention 

To be completed (see also the comments under Art. 12). 

(2) In applying this Convention, if a court in another 
State détermines that the place of the relevant interme-
diary is in such a declaring State, the court shall apply 
the rules in force in the declaring State for determin-
ing which of the laws of the State and one or more of 
its territorial or other units is applicable. 

(3) If a State bas made no déclaration under para-
graph 1, or there are no rules referred to in para-
graph 2, the rules of this Convention shall apply to 
détermine which of the laws of the State and one or 
more of its territorial or other units is applicable. 

Option A was submitted during the January 2001 experts 
meeting; Option B was suggested during the subséquent 
informai working process. The merits of each version have 
yet to be considered (see also Prel. Doc. No 2, p. 121). 

Article 14 Signature, ratification, acceptance, 
approval or accession 

(1) The Convention shall be open for signature by ail 
States [and Régional Economie Intégration Organi
sations]. 

(2) The Convention is subject to ratification, accept
ance, approval or accession by the signatory States 
[and Régional Economie Intégration Organisations]. 

(3) The instruments of ratification, acceptance, approval 
or accession shall be deposited with the Ministry of 
Foreign Affairs of the Kingdom of the Netherlands, 
Depositary of the Convention. 

Thèse questions have not yet been discussed in the con-
text of this Project. In particular, the référence to Régional 
Economie Intégration Organisations awaits fu l l discussion. 
The provisions are merely suggested with a view to pro-
mote discussion. 

Article 11 Uniform interprétation 

In the interprétation of the Convention, regard is to be 
had to its international character and to the need to 
promote uniformity in its application. 

The issue of uniform interprétation bas not yet been dis
cussed. The provision is suggested by the Permanent 
Bureau with a view to promote discussion. One may also 
wish to add provisions referring to the fact that each 
Contracting State shall, when applying and interpreting 
the Convention, take due account of the case law of other 
Contracting States; a Contracting State might also be 
invited to send to the Permanent Bureau at regular inter
vais copies of any significant décisions taken in applying 
the Convention and, as appropriate, other relevant infor
mation. Obviously, thèse questions need further discussion. 

[Article 15 Régional organisations 

For the purpose of this Convention, Régional Economie 
Intégration Organisation means any organisation con-
stituted by Sovereign States to which their Member 
States have transferred compétence in respect of mat-
ters governed by this Convention, including the compé
tence to enter into international agreements in respect 
of thèse matters.] 

I f it is decided to include the référence to Régional 
Economie Intégration Organisations in Article 14, a 
définition of thèse organisations may be required. The sug
gested définition bas not yet been discussed. Similarly to 
the previous provision, it is merely suggested here to assist 
in the consultation process and to promote discussion. 

Article 12 Review of practical opération of the 
Convention Article 16 Territorial units 

The Secretary General of the Hague Conférence on 
Private International L a w shall at regular intervais 
convene a Spécial Commission to review the practical 
opération of the Convention. 

This issue bas not yet been discussed. One may also wish 
to add provisions referring to the fact that the Spécial 
Commission may make recommendations on the applica
tion or interprétation of the Convention and may propose 
modifications or revisions of the Convention or the addi
tion of protocols. 

(1) I f a State bas two or more territorial units in which 
différent Systems of law are applicable in relation to 
matters dealt with in this Convention, it may at the 
time of signature, ratification, acceptance, approval or 
accession déclare that the Convention shall extend to 
ail its territorial units or only to one or more of them 
and may modify this déclaration by submitting another 
déclaration at any time. 

(2) Any such déclaration shall be notified to the deposi
tary and shall state expressiy the territorial units to 
which the Convention applies. 
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(3) Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du 
présent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble 
du territoire de cet Etat. 

La formulation de l'article 16 devra être alignée sur la 
formulation définitive de l'article 10. 

Article 17 Entrée en vigueur 

(1) L a Convention entrera en vigueur le premier jour 
du mois suivant l'expiration d'une période de trois 
mois après le dépôt du troisième instrument de 
ratiflcation, d'acceptation, d'approbation ou d'adhé
sion prévu par l'article 14. 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur pour 
chaque Etat [et organisation régionale d' intégration 
économique] ratifiant, acceptant, approuvant ou adhé
rant postérieurement, le premier jour du mois suivant 
l'expiration d'une période de trois mois après le dépôt 
de son instrument de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion. 

Article 18 Dénonciation 

(1) Tout Etat [ou organisation régionale d'intégration 
économique] partie à la Convention pourra dénoncer 
celle-ci par une notification adressée par écrit au dépo
sitaire. 

(2) L a dénonciation prendra effet le premier jour du 
mois suivant l'expiration d'une période de trois mois 
après la date de réception de la notification par le 
dépositaire. Lorsqu'une période plus longue pour la 
prise d'effet de la dénonciat ion est spécifiée dans la 
notification, la dénonciation prendra effet à l'expira
tion de la période en question après la date de récep
tion de la notification. 

Article 19 Notifications par le dépositaire 

A compléter. 

[Autres clauses finales] 

A compléter. 
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(3) I f a State makes no déclaration under this Article, 
the Convention is to extend to ail territorial units of 
that State. 

The language of Article 16 w i l l have to be aligned with 
the final wording of Article 10. 

Article 17 Entry into force 

(1) The Convention shall enter into force on the first 
day of the month following the expiration of three 
months after the deposit of the third instrument of 
ratification, acceptance, approval or accession referred 
to in Article 14. 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force for 
each State subsequently ratifying, accepting, approving 
or acceding to it, on the first day of the month follow
ing the expiration of three months after the deposit of 
its instrument of ratification, acceptance, approval or 
accession. 

Article 18 Denunciation 

(1) A State [or Régional Economie Intégration 
Organisation] Party to this Convention may denounce 
it by a notification in writing addressed to the Depositary. 

(2) The denunciation takes effect on the first day of 
the month following the expiration of three months 
after the notification is received by the Depositary. 
Where a longer period for the denunciation to take 
effect is specified in the notification, the denunciation 
takes effect upon the expiration of such longer period 
after the notification is received by the Depositary. 

Article 19 Notifications by the Depositary 

To be completed. 

[Other final clauses] 

To be completed. 
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Mémorandum concernant les clauses 
fédérales avec de nouvelles propositions de 
dispositions pour une future Convention de 
La Haye sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un 
intermédiaire 

convenues en définitive à l'issue de cette consultation devraient 
être soumises au préalable à tous les experts assistant à la 
réunion de la Commission spéciale en janvier 2002. 

3. Le présent mémorandum distingue deux types de clause 
fédérale : 

o clauses fédérales d'extension (I) et 

G clauses fédérales d'interprétation (II). 

P R E P A R E P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T ' 
I . Clames fédérales d'extension 

Document préliminaire No 4 de novembre 2001 

I N T R O D U C T I O N 

1. Au cours des trente dernières années, des dispositions 
particulières ont été incluses dans les instruments de la HCCH, 
d ' U N I D R O I T , de la CNUDCl et plus récemment de l 'OACI 
pour traiter de la situation où un Etat contractant n'a pas, en 
matière de droit privé, un système unifié, c'est-à-dire, lors
qu'un Etat est composé d'une ou plusieurs unités - générale
ment désignées « unités territoriales » dans les traités interna
tionaux - dans lesquelles s'appliquent des systèmes de droit 
différents. Ceci comprend notamment des situations où l'Etat 
et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont leurs propres 
règles de droit matériel ou de conflit de lois, ou lorsqu'un 
Etat a un ou plusieurs systèmes juridiques applicables à des 
catégories de personnes différentes. L'existence de systèmes 
non unifiés donne lieu à un certain nombre de problèmes en 
rapport avec la préparation de conventions en matière de droit 
privé. Le présent mémorandum a pour objet d'identifier les 
questions particulières ayant trait aux systèmes non unifiés 
susceptibles de survenir dans le contexte du projet HCCH 
actuel sur les titres intermédiés et d'indiquer des solutions 
possibles à inclure dans la future Convention sur les titres. 
Une attention particulière sera portée aux questions concer
nant la situation où un Etat est composé de plusieurs unités 
territoriales dans lesquelles s'appliquent des systèmes de droit 
différents. Ces questions particulières sont couramment dési
gnées sous l'intitulé «clauses fédérales» (bien que des dis
positions concernant les conflits interpersonnels soient égale
ment parfois désignées clauses fédérales, i l peut être plus 
approprié de les faire figurer dans un chapitre distinct). 

2. En ce qui concerne les instruments de la HCCH, les 
clauses fédérales ont évolué d'une convention à l'autre, et 
leur rédaction a été adaptée à l'objet de chaque instrument. 
Dans le passé plus récent de la HCCH, des comités ad hoc 
ont été mis en place, souvent au cours de la Session diplo
matique finale et parfois déjà lors des Commissions spéciales 
préparatoires, en vue d'examiner les problèmes posés par des 
systèmes non unifiés dans le cadre de la discussion en cours. 
Le Bureau Permanent propose de maintenir cette pratique 
pour le projet sur les titres. Cependant, afin d'adapter la pra
tique aux particularités de ce projet (et notamment au fait que 
la Convention est en cours de négociation dans le cadre d'une 
procédure accélérée), il est proposé d'engager un processus 
de large consultation sur les clauses fédérales avant la 
réunion de la Commission spéciale prévue pour janvier 2002. 
L'objet de cette consultation serait d'examiner plus avant les 
questions soulevées par le présent mémorandum et d'exami
ner l'ensemble de dispositions qu'il propose. Les dispositions 

' Ce document renvoie à la numérotation du «projet annoté de juillet 2001 
». Les di.spositions propo.sces dans ce mémorandum ont été insérées'aux articles 
9 et 10 du « projet de novembre 2001 ». 

4. Les clauses fédérales d'extension ont pour objet de 
résoudre les problèmes susceptibles de se poser du fait de la 
répartition des pouvoirs législatifs entre plusieurs unités terri
toriales d'un Etat. Dans certains Etats fédéraux, tels que, par 
exemple, le Canada, le pouvoir de conclure des traités incombe 
au gouvernement fédéral, alors que la compétence en matière 
de mise en oeuvre du traité peut être partagée, conformément 
à la répartition des pouvoirs législatifs entre les gouverne
ments provinciaux et fédéral. Sans une clause fédérale d'ex
tension acceptable, de tels Etats fédéraux risquent de ne pas 
pouvoir conclure des conventions internationales sans l'appui 
de toutes leurs unités territoriales. Au mieux, cela pourra don
ner lieu à des retards excessifs dans la mise en œuvre, et au 
pire, empêchera entièrement un Etat fédéral de devenir Partie 
à la Convention. En revanche, une clause fédérale d'exten
sion bien formulée permet au gouvernement national de ces 
Etats de ratifier une convention de droit international privé 
pour une ou plusieurs de leurs unités territoriales, et de 
modifier de temps à autre la déclaration, à mesure que d'autres 
unités territoriales souhaitent être incluses dans le champ 
d'application de la convention. 

5. Une telle clause sera couramment rédigée de la manière 
suivante- : 

« 1) Un Etat qui comprend deux ou plusieurs unités territo
riales dans lesquelles des systèmes de droit différents s'appli
quent aux matières régies par la présente Convention pourra, 
au moment de la signature, de la ratification, de l'accepta
tion, de l'approbation ou de l'adhésion, déclarer que la 
Convention s'appliquera à toutes ses unités territoriales ou 
seulement à l'une ou à plusieurs d'entre elles, et pourra à 
tout moment modifier cette déclaration en faisant une nou
velle déclaration. 

2) Ces déclarahons seront notifiées au dépositaire et indi
queront expressément les unités territoriales auxquelles la 
Convention s'applique. 

3) Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du pré
sent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble du ter
ritoire de cet Etat. » 

6. Si donc, par exemple, le Gouvernement du Canada adhère 
à une convention et déclare que la convention s'étendra aux 
provinces A, B et C, les obligations juridiques internationales 
s'imposent au Canada en tant qu'Etat souverain et sont limi
tées aux trois provinces visées par la déclaration. Ceci est 
parfaitement conforme à l'article 29 de la Convention de 

- Voir en particulier l'art. 55 de la Convention fin 13 janvier 2000 .'ntr la 
protection internationale des adultes, et l'art. 59 de la Convention du 19 
octobre 1996 concernant la compétence, la loi a(>plical)le. la reconnaissance, 
re.xéctttion et la coopération en matière de responsabilité parentale et de 
mesures de protection des entants: voir aussi l'art. 24 de la Convention ititer-
américaine de 1994 sur la loi applicable au.x contrats Internatioiuiu.x : l'art. 
18, para. 1. 2 et 4 de la Convention d'UNI!)ROIT IOttawa] du 2fi mai I9H,S 
sur le crédit-bail international : l'art. 14 para. I. 2 et 4 de la Convention 
d'UNIDROIT IKimie] du 24 juin 1995 sur les biens culturels volés ou illicite-
ment exportés; l'art. 93, para. I. 2 et 4 de la Convention des Nations Unies 
[Vienne] du 11 avril 1980 sur les contrats de vente Internationale de mar-
chamlises : l'art. 56, para. I et 2 de la Ctutveinion de Mtmlréal du 2H mal 
1999 pour l'nnlUctitltni de certaines règles relatives au transport aérien 
International). 
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Mémorandum on Fédéral Clauses 
with new drafting proposais for a 
future Hague Convention on the Law 
Applicable to Certain Rights in 
Respect of Securities Held with an 
Intermediary 

suggested therein. The provisions eventually agreed upon 
as a resuit of this consultation should be submitted in 
advance to ail the experts attending the Spécial Commission 
meeting in January 2002. 

3. This Mémorandum distinguishes between two types 
of Fédéral State clauses: 

o Fédéral State extension clauses (I); and 

o Fédéral State interprétation clauses ( I I ) . 

P R E P A R E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U ' 
I . Fédéral State extension clauses 

Preliminary Document No 4 of Novemher 2001 

I N T R O D U C T I O N 

I . For the last thirty years, spécifie clauses have been 
included in HCCH, UNIDROIT, U N C I T R A L and, more 
recently, I C A O instruments to address the situation where 
a Contracting State does not have, with respect to private 
law, a unified System, Le., where a State has two or more 
constituent units - usually referred to as "territorial units" 
in international treaties - in which différent Systems of 
law apply. This includes in particular situations where the 
State and one or more of its territorial units have their 
own substantive rules of law or conflict of laws rules, or 
where a State has two or more légal Systems applicable to 
dif férent catégories of persons. The existence of non-
unified Systems cause a number of problems in connection 
with the préparation of conventions on private law. This 
mémorandum intends to identify the spécifie issues relat
ing to non-unified Systems that may arise in the context of 
the current HCCH project on indirectly held securities and 
to indicate possible solutions to be included in the future 
securities Convention. Particular attention wi l l be given to 
issues relating to the situation where a State is composed 
of several territorial units in which différent Systems of 
law apply. Thèse spécifie issues are commonly referred to 
under the heading "fédéral clauses" (although provisions 
relating to inter-personal conflicts are sometimes also 
referred to as fédéral clauses, it may be more appropriate 
to place thèse rules under a separate heading). 

2. As for HCCH instruments, the fédéral clauses have 
evolved from convention to convention, and their drafting 
adapted to the purposes of each instrument. In the more 
récent past of the HCCH ad hoc committees have been set 
up, frequently during the final Diplomatie Session and 
occasionally already during the preparatory Spécial 
Commissions, with a view to examine the problems posed 
by non-unified Systems in the context of the discussion in 
progress. The Permanent Bureau suggests maintaining this 
practice for the securities project. However, in order to 
adapt the practice to the characteristics of this project (and 
in particular to the fact that the Convention is being nego-
tiated on the basis of a fast-track procédure), it is sug
gested to start a broad consultation process on fédéral 
clauses prior to the Spécial Commission meeting sched-
uled to take place in January 2002. The purpose of this 
consultation should be to further examine the issues raised 
in this mémorandum and to examine the set of provisions 

' Thi.s document rcfers lo the numbering of the "annotated July 2001 draft". 
The provisions suggested in this Meinorandum have been inserted in Articles 
9 and 10 of the "Novcmber 2001 draft". 

4. Fédéral State extension clauses are designed to solve 
the problems that can arise because of the distribution of 
législative power amongst several territorial units of a 
State. In some fédéral States like, for example, Canada, 
the treaty-making power rests with the fédéral govern-
ment, while the treaty-implementing power may be shared, 
as per the législative powers between the provincial and 
fédéral governments. Without an acceptable fédéral State 
extension clause, such fédéral States may be powerless to 
enter into international conventions without the support of 
ail their territorial units. At best, this may resuit in inordi-
nate delay in implementation and, at worst, w i l l entirely 
prevent a fédéral State f rom becoming a Party to the 
Convention. On the other hand, a well-formulated fédéral 
State extension clause allows the national government of 
thèse States to ratify a private international law convention 
with respect to one or more of its territorial units and to 
alter the déclaration from time to time as more of its units 
désire to be brought within the scope of the convention. 

5. Typically, such a clause would read as follows:-

" 1) If a State has two or more territorial units in which 
différent Systems of law are applicable in relation to mat
ters dealt with in this Convention, it may at the time of 
signature, ratification, acceptance, approval or accession 
déclare that the Coiivention shall extend to ail its territo
rial units or only to one or more of them and may mod
i f y this déclaration by submitting another déclaration at 
any time. 

2) Any such déclaration shall be notified to the deposi
tary and shall state expressly the territorial units to which 
the Convention applies. 

3) If a State makes no déclaration under this Article, the 
Convention is to extend to ail territorial units of that 
State." 

6. Hence, i f for example the Government of Canada 
becomes a Party to a Convention and déclares that the 
Convention shall extend to provinces " A " , " B " and "C", 
the international légal obligations fall on Canada as a sov-
ereign State and are limited to the three provinces covered 
by the déclaration. This is perfectiy consistent with Article 
29 of the Vienna Convention of 1969 on the Law of 

- Sce in particular Art. .'̂ .'î of the Couventiim of 13 .laïuiary 2000 on tlie 
Inrerimlional Protection of Adnlts, and Art. 59 of the Convention of 19 Octol?er 
1996 on .Innsdiction, Applicalyle Law. Récognition. Enforcement and Co
opération in Respect of Parental Responsitidity and Measnres for die Protection 
if Cliiidren: sec also An. 24 of the Inter-American Convention of 1994 on tfie 
Lrtu- Applical}le lo Internatiotud Contracts: Art. 18. para. I. 2 and 4 of the 
UNilitioir lOttawaj Convention of 28 May 1988 on International l-'itiancial 
l..easini>: Art. 14. para. 1. 2 and 4 of the U,\'II)R0IT jRoniel Convention of 24 
.lune 1995 on Slolen or lllegaUy E.xported Ctdtural Ohjects; Art. 93. para. I, 
2 and 4 of the United Nations jViennaJ Conventioti of 11 April 1980 on 
Contracts for the International Sale of Goods: Art. 56, para. 1 and 2 of Ihc 
Montréal Convention of 28 May 1999 for the Unification of Certain Rules for 
Inlernatiotuil Carriage hy Air. 
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Vienne de 1969 sur le droit des traités, rédigé comme suit : 
« A moins qu'une intention différente ne ressorte du traité ou 
ne soit par ailleurs établie, un traité lie chacune des parties à 
l'égard de l'ensemble de son territoire ». 

// ne fait aucun doute qu'une clause traitant de l'extension de 
la Convention à des Etats ayant réparti leurs pouvoirs légis
latifs entre plusieurs unités territoriales doit figurer dans la 
future Convention de la Haye sur les titres intermédiés. En 
fait, le texte cité ci-dessus figure déjà en article 16 du projet 
annoté de juillet 2001. Il est possible que l 'article 16 requière 
des modifications mineures afin de répondre à l'évolution des 
préoccupations des Etats dotés d'une .structure fédérale. H 
pourra également être utile de discuter de la possibilité de 
renuméroter la disposition (c'est-à-dire de l'insérer ailleurs 
dans le texte). 

7. Plusieurs Conventions visées en note 2 comportent une 
règle explicite, indiquant que si, en application de la déclara
tion d'un Etat, la Convention s'étend à certaines mais non à 
la totalité des unités territoriales de cet Etat, et si un facteur 
de rattachement pertinent de la Convention désigne cet Etat, 
ce lieu est considéré comme n'étant pas situé dans un Etat 
contractant, à moins qu'il ne soit situé dans une unité tenito-
riale à laquelle la Convention s'applique'. 

Une règle de ce type ne semble pas nécessaire pour la future 
Convention de La Haye sur les titres intermédiés, cette 
Convention devant probablement être d'application générale, 
et donc s'appliquer que le droit applicable soit ou non celui 
d'un Etat Contractant^. 

I I . Clauses fédérales d'interprétation 

8. Ces clauses sont de nature interprétative ou définition-
nelle, et essentielles à une bonne compréhension de la manière 
dont la convention va s'appliquer dans le contexte d'un Etat 
fédéral. Ces clauses interprètent ou définissent des termes, ou 
détaillent certaines dispositions. Deux sous-catégories de ces 
clauses au moins doivent être distinguées : 

A. Clauses concernant l'application (la non-
application) d'une convention aux conflits internes 

9. Un Etat contractant dans lequel s'appliquent des sys
tèmes juridiques différents pour des questions couvertes par 
une Convention particulière peut certes, s'il le souhaite, appli
quer les règles de cette Convention pour régler les conflits 
internes entre ces différents systèmes juridiques. La plupart 
des traités internationaux comportent une règle selon laquelle 
un Etat ayant des systèmes juridiques différents n'est en 
aucune manière tenu de le faire. De nombreuses Conventions 
de La Haye'' et autres Conventions internationales'' compor
tent en effet une règle selon le modèle suivant : 

^ Voir par ex. l'an. 18. para. 3 de la Conveniion d'UNIDROlT [Ottawa] du 
28 mai 1988 sur le crédit-bail international ; l'art. 93. para. 1. 2 et 4 de la 
Convention des Nations Unies {Vienne] du 11 avril 1980 sur les contrats de 
vente internationale de marchandises. 
^ Voir le « Rapport sur la réunion du Groupe de travail d'experts (15 au 19 
janvier 2001) et les travaux informels menés par le Bureau Permanent sur la 
loi applicable aux dispositions de titres détenus auprès d'un intermédiaire ». 
établi par le Bureau Perinanent. Document préliminaire No 13 de juin 2001 à 
l'intention de la Dix-neuvième Session (ci-après ; Rapport sur la réunion du 
Groupe de travail d'experts (15 au 19 janvier 2001)) ; l'art. 7 de la « Proposition 
de dispositions-clés pour une future Convention sur la loi applicable aux droits 
réels portant sur des titres intermédiés ». établie par le Bureau Permanent (pro
jet annoté de juillet 2001) : ces deux documents sont disponibles sur le site de 
la Conférence de La Haye de droit international privé (< www.hcch.net >). 
sous les rubriques « Travaux en cours » et « Titres intermédiés ». 
' Voir en particulier l'art. 20 de la Convention du 14 mars 1978 sur la loi 
applicable atcx contrats d'intermédiaires et à la représentation : l'art. 18 de la 
Convention du 14 mars 1978 sur la loi applicable au.x régimes matrimoniau.v ; 
l'art. 20 de la Convetition du 22 décembre 1986 sur la loi applicable au.K 
contrats de vente internationale de marchandises ; l'art. 33 de la Convention 
du 25 octobre 1980 sur les aspects civils de l'enlèvement interiuitional d'en-

« Un Etat contractant dans lequel des systèmes de droit ou 
des ensembles de règles différents s'appliquent en matière de 
[objet de la Convention] n'est pas tenu d'appliquer les règles 
de la Convention aux conflits concernant uniquement ces dif
férents systèmes ou ensembles de règles. » 

10. Une clause semblable figure en option A de l'article 10, 
alinéa 1, du «projet annoté de juillet 2001 » pour la future 
Convention de La Haye sur les titres intermédiés (voir égale
ment l'Option B de l'article 10, alinéa 1, qui est cependant 
fondée sur le mécanisme d'une déclaration). 

Bien qu 'il y ait de bonnes raisons pour faire figurer de telles 
dispositions dans d'autres traités, il n'est probablement pas 
nécessaire d'inclure une disposition semblable dans la future 
Convention de La Haye sur les titres intermédiés : l'article 3 
du jnojet annoté de juillet 2001 prévoyant que la Convention 
ne s'applique que « dans les situations internationales » (voir 
l'intitulé de l'article 3, et la première phrase : « La pré.sente 
Convention s'applique dans toutes les situations comjxirtant 
un confiit entre les lois de différents Etats. »), il est clair 
qu'elle ne s'applique i?as aux confiit s internes. Il en résulte 
que l'insertion de la formulation citée ci-dessus dans la future 
Convention serait superflue. En outre, on sait que la portée 
territoriale de la Convention est définie de manière assez 
large à l'article 3, car une situation internationale se présen
tera (également) si l'un des intermédiaires en amont par l'in
termédiaire duquel les titres sont détenus est situé dans un 
Etat différent de celui du titulaire de compte, nanti / cession-
naire, intermédiaire teneur de compte ou émetteur des titres^. 
Il reste donc peu de champ pour la survenance d'une situa
tion purement interne, pour laquelle la rédaction citée serait 
pertinente. Cependant, si les Etats membres de la Conférence 
de La Haye (et notamment les Etats dans lesquels s'appli
quent des systèmes juridiques différents, mais n'ayant i?as de 
disposition interne de conflit de lois) souhaitent adopter une 
démarche différente pour traiter la question des situations 
purement internes, une clause semblable à celle citée ci-des
sus pourrait facUement être retenue. Comme pour la Convention 
sur les titres en général, l'objet principal d'une quelconque 
disjjosition particulière sur les conflits internes doit être l'éli
mination de toute incertitude et l'amélioration de la certitude 
ex ante. 

B. Clauses sur le droit applicable en particulier 

11. Les traités internationaux comportent souvent des règles 
particulières sur la manière d'appliquer l'instrument à l'égard 
d'un Etat composé de plusieurs unités constitutives (unités 
territoriales ou autres unités adininistratives ou niveaux de 
gouvernement) dans et entre lesquels des systèmes juridiques 
ou ensembles de règles de droit différents s'appliquent. 

12. En ce qui concerne les Conventions de La Haye récentes, 
il apparaît que diverses méthodes ont été utilisées pour 
déterminer le droit de l'unité territoriale qui est applicable, 
lorsque la règle de conflit de la convention désigne le droit 
d'un Etat disposant de différents systèmes juridiques. Certaines 
Conventions désignent directement l'imité territoriale dont la 
loi sera applicable*; d'autres adoptent une démarche en deux 

fants : l'art. 21 de la Convention du premier août 1989 sur la loi applicable 
au.x successions à cause de mort ; l'art. 38 de la Convention du 29 tuai 1993 
sur la protection des eitfants et ta coopération en matière d'adoption interna
tionale ; l'art. 46 de la Convention du 19 octobre 1996 concernant la compé
tence, la loi applicable, la reconiunssance, l'exécuîum et la coopératitm en 
matière de responsabilité parentale et de mesures de protection des enfants : 
l'art. 44 de la Ctmvention du 13 janvier 2000 sur la protection iiuernationale 
des adultes. 
" Voir en particulier l'art. 19, para. 2. de la Convention de Rome de 1980 sur 
la loi applicable aux obligations contractuelles (Rome I). et l'art. 24 de la 
Ccmveiuion interaméricaitie de 1994 sur la loi applicable aux contrats inter
nationaux. 
' Voir les remarques sous l'art. 3 du projet annoté de juillet 2001. 
^ Voir l'art. 19 de la Convenlitm du 14 nuirs 1978 sur la loi applicable aux 
contrats d'interntéd'taires et ci la représentation : l'art. 17 de la Ctmvention du 
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Treaties, which reads as follows: "Unless a différent inten
tion appears from the treaty or is otherwise established, a 
treaty is binding upon each party in respect of its entire 
terri tory." 

There is no doubt that a clause dealing with the extension 
of the Converttion into States that have distributed their 
législative power amongst several territorial units lias to 
appear in the future Hague Convention on indirectly held 
securities. As a matter of fact, the text quoted above 
already appears in Art. 16 of the annotated July 2001 
draft. It may be that Art. 16 will require minor altérations 
to address changing concerns among States with a fédéral 
structure. It may also be worthwhile to discuss the possi-
bility of renumbering the provision (Le., to insert it at a 
différent place). 

7. Several Conventions mentioned in footnote 2 contain 
an explicit rule, indicating that if , pursuant to a State's 
déclaration, the Convention extends to some but not to ail 
of the territorial units of that State, and i f a relevant Con
necting factor of the Convention points to that State, this 
place is considered not to be in a Contracting State, unless 
it is in a territorial unit to which the Convention extends.^ 

A similar rule does not seem necessary in the future Hague 
Convention on indirectly held securities, as this Convention 
is most likely to be of gênerai applicability and hence will 
apply whether or not the applicable law is that of a 
Contracting State.'* 

I I . Fédéral State interprétation clauses 

8. Thèse clauses are interprétative or definitional in nature 
and essential to a clear understanding of the manner in 
which the convention wil l apply with respect to a fédéral 
State. Thèse clauses interpret or define terms or further 
refine certain provisions. At least two sub-categories of 
thèse clauses need to be distinguished: 

"A Contracting State in which différent .Systems of law or 
sets of rules of law apply to the [subject matter of the 
Convention] shall not he bound to apply the rules of the 
Convention to confiicts solely between such différent Sys
tems or sets of rules of law." 

10. A similar clause appears in Option A of Art . 10, 
para. 1, of the "annotated July 2001 draft" for the future 
Hague Convention on indirectly held securities (see also 
Option B of Art. 10, para. 1, which is however based on 
the mechanism of a déclaration). 

Although there are good reasons for including such provi
sions in other treaties, it is most likely not necessary to 
include a similar provision in the future Hague Convention 
on indirectly held securities: Since Article 3 of the anno
tated July 2001 draft lays down that the Convention only 
applies 'in international situations' (see the heading of 
Art. 3, and the opening .sentence: "This Convention applies 
in ail cases involving a choice between the laws of différ
ent States"), it is clear that it does not apply to internai 
confiicts. Hence, inserting the language quoted above into 
the future Convention would be redundant. Furthermore, 
one may recall that the territorial scope of the Convention 
is defined in a rather broad way in Art. 3, as an interna
tional situation will (also) be given if any of the upstream 
intermediaries through which the securities are held is 
located in a différent State than the account holder, pledge 
/ outright transférée, the relevant intermediary or the 
issuer of the securities.'^ Hence, there remains little room 
for a purely domestic situation to ari.se, for which the lan
guage quoted would be relevant. However, should the 
Meinher States of the Hague Conférence (in particular 
lho.se States in which différent Systems of law apply, but 
where there is no interncd conflict of laws provision) wish 
to take a différent approach in addressing the issue of 
purely domestic situations, a clause similar to the one 
quoted above coidd ea.sily be retained. As for the Securities 
Convention in gênerai, the principal goal of any spécifie 
provision on internai confiicts has to be the avoidance of 
any doubt and the enhancement of ex ante certainty. 

A. Clauses on (non-)application of a convention to 
internai conflicts 

9. It is true that a Contracting State in which différent 
Systems of law apply in matters covered by a spécifie con
vention may, i f it wishes to, apply that convention's rules 
to résolve internai conflicts among thèse différent Systems 
of law. Most international treaties contain a rule that a 
State with différent Systems of laws is in no way bound 
to do so. Numerous Hague Conventions' and other inter
national treaties'' indeed contain a rule along the following 
lines; 

See £.,[;., Art. 18, para. 3 of the UNinROIT [Ollawa] Convention of 28 
May 19S8 on International l'inancial Lea.^iing; Art. 93. para. I. 2 and 4 of the 
United Nations [Viennaj Convention of II April I9S0 on Contnicl.s for llie 
International Sale of Coods. 
' Sce "Report on the Meeting of the Working Group of Experts (15 to 19 
January 2t)01) and Rciated Infonnal Work Conducted by the Permanent Bureau 
on the Law Apphcable to Dispositions of Securities Held with an Intermediary", 
prepared by the Permanent Bureau. Prêt Doc. No 13 of June 20{)i for the 
attention of the Nineteenth Session (hereinafter: Report on the Meeting of the 
Working Group of Experts (15 to 19 January 2001)) ; Art. 7 of the "Tentative 
Text on Key Provisions for a Future Convention on the Law Applicable to 
Proprietary Rights in Indirectly Held Securities", submitted by the Permanent 
Bureau (annotated July 2001 draft) ; both thèse documents are available on 
the website of the Hague Conférence on Private International Law 
(< www.hcch.net >). under the heading "Work in Progress", sub-heading 
"Indirectly held securities". 
^ See in particular Art. 20 of the Convention of 14 Mardi 1978 on the Law 
Applicable to Agency: Art. 18 of the Convention of 14 March 1978 on the 
Law Applicable to Matrimonial Property Régimes: Art. 20 of the Convention 
of22 December 1986 on the Law- Applicable to Contracts for the Internatioital 
Sale of Coods; Art. 33 of the Convention of 25 Oetobet: 1980 on the Civil 

B. Clauses on the applicable law in particular 

11. International treaties instruments often contain spécifie 
rules on how to apply the instrument in respect of a State 
comprising several constituent units (territorial or other 
governmental units or levels of government) within and 
among which différent Systems of law or sets of rules of 
law apply. 

12. With regard to récent Hague Conventions, it appears 
that différent methods have been used to détermine the 
law of the territorial unit which is applicable, where the 
conflicts rule of the Convention désignâtes the law of a 
State with différent Systems of law: Certain conventions 
directly designate the territorial unit, the law of which 
wi l l be applicable;** others adopt a two-stage approach and 

Aspects of Ifilernational Child Abduction; Art. 21 of the Convention of 
l Attgnst 1989 on the Law Applicable to Succession to the Estâtes of Deceased 
Persans; Art. 38 of the Convention of 29 May 1993 on Protection of Children 
and Co-operation in Respect of Interconntry Adoption; Art. 46 of the Convention 
of 19 October 1996 on Jttrisdtction. Applicable Law. Récognition. Enforcement 
and Co-operation in respect of Parental Responsibility and Measures for the 
Protection of Children: Art. 44 of the Convention of 13 January 2000 tm the 
International Protection of Adnlts. 
^ Sec in particular Art. 19. para. 2, of the Roitie Cotivention of 1980 on the 
Law Applicable to Contractual Obligations (Rome I). and Art. 24 of the înter-
American Convention of 1994 on the Law Applicable lo International Contracts. 
^ See the coinments under Art. 3 of the annotated July 2001 draft. 
^ See Art. 19 of the Convention of 14 March 1978 on the Law Applicable to 
Agency; Art. 17 of the Convention of 14 March 1978 on the Law Applicable 
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temps et font d'abord référence aux règles de conflit internes 
de l'Etat concerné, et, à défaut de telles règles, soit à la loi 
de l'unité territoriale avec laquelle la situation présente les 
liens les plus étroits', soit à la loi de l'unité territoriale direc
tement déterminée par la Convention'". 

Ce paysage disparate tend à révéler que la solution qui sera 
entérinée en définitive dans une Convention dépend dans une 
large mesure de son objet et des préférences des Ftats membres. 
Etant donnée la logique de l'Option B de l'article 10 figurant 
au projet annoté de juillet 2001, un système consistant à 
viser les règles internes de conflit de lois d'un Etat est plus 
susceptible de donner lieu à un consensus qu'un autre dési
gnant directement une unité territoriale. Dans ce cadre, on 
peut proposer la formulation suivante": 

« Lorsque, en application de l'article 5, le lieu de l'intermé
diaire pertinent est situé dans un Etat qui comprend deux ou 
plusieurs unités territoriales, dont chacune a son propre sys
tème de droit ou un ensemble de règles ayant trait aux ques
tions régies par la présente Convention, les règles suivantes 
s'appliquent : 

a) en présence de règles en vigueur dans cet Etat identifiant 
les lois ou l'ensemble de règles de droit applicable, ces lois 
ou l'ensemble de règles de droit sont applicables ; 

b) en l'absence de telles règles, toute référence dans la pré
sente Convention au lieu de l'intermédiaire pertinent dans un 
tel Etat sera interprétée comme visant le lieu dans une imité 
territoriale. »'-

13. La référence en lettre a) aux règles « identifiant les lois 
ou l'ensemble de règles de droit applicable » a pour but de 
prendre en compte, par exemple, la situation des Etats fédé
raux dans lesquels, selon les titres en jeu, les règles appli
cables en définitive pourraient relever soit du droit fédéral 
soit du droit de l'unité ten-itoriale. A l'égard de ces Etats, une 
référence explicite en lettre a) au droit d'une « unité territo
riale » ne serait pas appropriée, car cela pourrait être inter
prété comme une exclusion des règles fédérales applicables 
dans l'unité territoriale. 

14. Sous l'empire de la règle proposée, la situation suivante 
pourrait soulever des questions : supposons que les parties 
conviennent de situer le compte «dans l'Etat [fédéral] X » , 
que cet Etat fédéral X n'ait pas de disposition de conflit de 
lois interne, que l'intermédiaire ait des bureaux dans plu
sieurs unités territoriales de l'Etat X et que la condition de 
surveillance réglementaire visée en article 5 du projet annoté 
de juillet soit remplie par des autorités ou règles fédérales 

14 mars 1978 sur la loi applicable au.x régimes inatriinoniatt.v : l'art. 18 de 
la Convetitioti du 14 mars 1978 sur la célébration et la reconnaissance de la 
validité des mariages : fart. 19 de la Convention du 22 décembre 1986 sur 
la loi applicable au.x coiurats de vente internationale de itiarchandises : l'art. 
31 de la Convention du 25 octobre 1980 sur les aspects civils de l'enlèvement 
international d'enfants: l'art. 23 de la Convention du premier Juillet 1985 
relative à la loi applicable au trust et à sa reconiudssance : l'art. 36 de la 
Convention du 29 mal 1993 sitr la protection des enfants et la coopération en 
matière d'adoption internationale. 

Voir l'art. 16 de la Ctmvention du 2 octobre 1973 sur la loi applicable au.x 
obligations alimentaires : l'art. 49 de la Convention du 19 octobre 1996 
concernaitt la compétence, la loi applicable, la reconnaissance, l'exécution et 
la coopération en matière de responsabilité parentale et de mesures de protec
tion des enfaitts. 

Voir l'art. 16 de la Ctmvention du 14 mars 1978 sur la loi applicable au.x 
régimes matrimoniaux : l'art. 19. para. 2. de la Convention du premier août 
1989 sur la loi applicable au.x sitccessioits à cause de nuirt : l'art. 46 de la 
Cotiventton du 13 janvier 2000 sur la protectioit interitationale des adultes. 
' Voir l'art. 49 de la Convention du 19 octobre 1996 concernant la compé

tence, la loi applicable, la reconiuiissance. l'e.xécution et la coopération en 
tnettlère de responsabilité parentale et de mesures de protection des enfatits. et 
l'art. 46 de la Convention du 13 janvier 2000 sur la protection internationale 
des adultes. 
^ En vue d'aligner cette disposition sur la nouvelle rédaction de l'art. 4 du 
« projet de novembre 2001 ». il est suggéré de modifier la lettre b) comme 
suit : « en l'absence de telles règles, toute référence dans la présente Convention 
au lieu de l'établissement ou de la succursale de l'intermédiaire pertinent qui 
tient le compte de titres sera interprétée cointnc visant le lieu dans une unité 
territoriale. » 

exclusivement. En pareil cas, la lettre b) s'appliquerait, mais 
ne serait d'aucune utilité car l'intermédiaire a des bureaux 
dans plusieurs unités territoriales. On pourrait donc souhaiter 
ajouter des termes à la disposition proposée précédemment, 
indiquant que dans une situation telle que celle susvisée, un 
tribunal devrait se référer à la liste d'éléments objectifs de 
repli énumérée à l'article 5, alinéa 3 pour déterminer lequel 
des divers bureaux de l'intermédiaire doit être considéré 
comine teneur de compte. En revanche, on peut également 
conclure que cette situation est si peu probable qu'une for
mulation explicite dans la Convention n'est pas nécessaire, et 
que des explications appropriées dans le Rapport explicatif 
seraient suffisantes. Le même Rapport devrait en tout état de 
cause souligner que des parties convenant de la locaUsation 
dans un Etat fédéral devraient toujours préciser l'unité terri
toriale particulière qu'elles ont à l'esprit. 

15. Enfin, la formulation proposée semble également appor
ter une solution simple pour les Etats qui, lors de la ratifi
cation, trouveraient avantage à remplacer leurs règles internes 
définissant lequel des droits de leurs unités territoriales est 
applicable. Ces Etats pourraient simplement supprimer 
les règles existantes de leur réglementation et utiliser les 
règles de la Convention selon la lettre b) de la formulation 
proposée. 

16. Dans certains Etats fédéraux, une question particulière 
peut se poser lorsqu'il y a à la fois des lois et règlements 
nationaux ou fédéraux d'une part (fondés sur le pouvoir légis
latif fédéral ou central) et des lois et règlements adoptés par 
et applicables dans et entre diverses unités constitutives d'autre 
part (fondés sur le pouvoir législatif d'unités territoriales indi
viduelles). Selon toute probabilité, cependant, un tel Etat aura 
un enseinble de règles identifiant quel droit ou règle est appli
cable (c'est-à-dire droit fédéral exclusivement, règles d'une 
unité territoriale exclusivement, ou une combinaison des deux). 
En d'autres termes, la situation relèverait probablement de la 
lettre a). 

17. Certaines Conventions de La Haye comportent des règles 
d'interprétation plus développées pour traiter de la question 
abordée en lettre b) dans la disposition proposée ci-dessus 
(c'est-à-dire lorsque le droit de l'Etat désigné par la Convention 
ne prévoit pas de règles de conflit de lois interterritorial). En 
outre, i l semblerait que plus l'objet de la convention est large, 
plus ce type de règle d'interprétation fédérale doive être 
détaillé. Un bon exemple de règle (complexe) de ce type est 
fourni par l'article 45 de la Convention de La Haye du 13 
janvier 2000 sur la protection internationale des adultes, 
dont la formulation est la suivante : 

«Au regard d'un Etat dans lequel deux ou plusieurs systèmes 
de droit ou ensembles de règles ayant trait aux questions 
régies par la présente Convention s'appliquent dans des uni
tés territoriales différentes : 

a) toute référence à la résidence habituelle dans cet Etat 
vise la résidence habituelle dans une unité territoriale ; 

[• • • ] 

c) toute référence à la situation des biens de l'adulte dans 
cet Etat vise la situation des biens de l'adulte dans une unité 
territoriale ; 

[••J 
f ) toute référence à la loi d'un Etat avec lequel la .situation 
présente un lien étroit vise la loi d'une unité territoriale avec 
laquelle la situation présente un lien étroit ; 

g) toute référence à la loi, à la procédure ou à l'autorité de 
l'Etat où une mesure a été prise vise la loi ou la procédure 
en vigueur dans cette unité territoriale ou l'autoilté de l'unité 
territoriale dans laquelle cette mesure a été prise ; 
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first refer to r/ie internai confiicts rides of the State con-
cerned, and, in the absence of such rules, either to the law 
of the territorial unit with which the situation has the clos-
est connection,'' or to the law of a territorial unit directly 
determined by the Convention.'" 

This disparate picture tends to reveal tliat the solution 
eveiitually embodied in a Convention largely dépends on 
the subject matter and on the préférences of the Member 
States. Given the rationale of Option B of Art. 10 con-
tained in the annotated July 2001 draft, a System of refer-
ring to a State's internai confiicts rules may more lilcely 
generate consensus than one that directly désignâtes a ter
ritorial unit. Against this bacliground, one may suggcst the 
following language: ' ' 

"Where, under Article 5, the place of the relevant inter
mediary is located in a State which comprises two or 
more territorial units each of which has its own System of 
law or set of nd.es of law in respect of matters covered by 
this Convention, the following rules apply -

a) if there are rules in force in such a State identifying 
wliich law or set of rules of law is applicable, that law or 
set of rules of law applies; 

b) in the absence of such rules, any référence in this 
Convention to the place of the relevant intermediary in 
.such a State .shall be con.strued as referring to tire place 
in a territorial (/«/>."'-

13. The référence in letter a) to rules "identifying which 
law or set of rules of law is applicable" is designed to 
take into account, for example, the situation of fédéral 
States, where, depending on the securities at stake, the 
rules eventually applicable might be either fédéral law or 
the territorial unit's law. With regard to such States, an 
explicit référence in letter a) to the law of "a territorial 
unit" would not be appropriate, as this might be construed 
as excluding the fédéral rules applicable in the territorial 
unit. 

14. Under the suggested rule, the following fact pattern 
may raise some concerns: let us assume that the parties 
have agreed to locate the account in "the [fédéral] State 
X " , that this fédéral State X has no internai conflict of 
laws provision, that the intermediary has offices in several 
territorial units of this State X and that the regulatory 
supervision requirement mentioned in Article 5 of the 
annotated July draft is exercised by fédéral autliorities or 

to Malriniolual Froperty Régimes: Art. 18 of the Convention of 14 March 
1978 on Célébration and Récognition of the Vcdidity of Marriages: Art. 19 of 
the Convention of 22 December 1986 on the Law Applicable to Contracls for 
the International Sale <f Goods: Art. 31 of the Convention of 25 October 
1980 on the Civil Aspects of International Chlld Abduction: Art. 23 of the 
Convention of 1 .luly 1985 oit the Law Applicable la Trusts and on thelr 
Récognition: Art, 36 of the Convention of 29 May 199.-1 on Protection of 
Chiidren aiul Co-operalion in Respect of Intercountry Adoption. 

See Art. 16 of the Convention of 2 October 1973 on the Law Applicable 
to Maintenance Obligations: Art, 49 of the Convention of 19 October 1996 
on Juri.ullcthm. Applicable Law. Récognition, Enforcettienl and Co-operatlon in 
respect of Parental Responslhillty and Measures for the Protection of Chiidren. 
" See Art. 16 of the Ctnivention of 14 Marcli 1978 on the Law Applicable 

to Matritntmial Froperty Régimes: Art. 19, para. 2, of the Cotivenlion of 1 
August 1989 on the Law Applicable to .Succession to the Estâtes of Deceased 
Perstms: Art. 46 of the Ctmventitni of 13 .lanuary 2000 on the Internalumal 
Protection of Adulls. 
" See Art. 49 of the Convention of 19 October 1996 on Jurisdiction. 
Applicable Law. Récognition. Enforcetnent and Co-operation in respect of 
Parental Responsibilily and Measures for the Protection of Chiidren, and Art. 
46 of the Conventitnt of 13 Jamttirv 2000 on the International Protection of 
Adnlts. 
'- In order to align this provision with the new text of Art. 4 contained in the 
'"November 2001 draft''. the following amendment to sub-paragraph b) is sug
gested; "in the absence of such rules. any référence in this Convention to the 
place of the relevant intermediary's office or branch which maintains the secu
rities account shall be construed as referring to the place in a territorial unit.'' 

rides only. In such a situation, letter b) would apply, but 
would be of no help as the intermediary has offices in 
several territorial units. One might therefore wish to add 
language to the provision suggested before, indicating that 
in a situation like the one referred to above, a judge would 
have to refer to the list of objective fall-back éléments 
enumerated in Article 5, paragraph 3 to détermine which 
of the several offices of the intermediary is to be regarded 
as relevant. On the other hand, one might also reach the 
conclusion that this fact pattern is so unlikely that explicit 
language in the Convention is not necessary and that 
appropriate explanations in the Explanatory Report would 
suffice. The same Report should in any case underline that 
parties agreeing upon a location in a fédéral State should 
always refer to the spécifie territorial unit they have in 
mind. 

15. Finally, the suggested language seems also to pro
vide a straightforward solution to States which, upon 
ratification, would find it useful to replace their internai 
rules on which of their territorial unit's law applies. Thèse 
States could simply remove the existing rules from their 
législation and use the Convention rules according to let
ter b) of the suggested language. 

16. In some fédéral States, a spécial issue may arise 
where there are fédéral or national laws and régulations 
on the one hand (based on fédéral or central législative 
power), and laws and rules adopted by and applicable 
within and among varions constituent units on the other 
hand (based on législative power of individual territorial 
units). Such a State, however, is most likely to have a set 
of rules identifying which law or rule is applicable {i.e., 
exclusively fédéral rules, exclusively rules of a territorial 
unit, or a mix of both). In other words, this situation 
would presumably fall under letter a). 

17. Some of the Hague Conventions contain more elab-
orate interprétation rules in order to address the issue 
dealt with under letter b) in the provision suggested above 
{Le., where the law of the State designated by the conven
tion does not provide for rules on interterritorial confiicts). 
Furthermore, it would appear that the broader the subject 
matter of the convention is, the more detailed this type of 
fédéral interprétation rule has to be. A good example of 
such a (complex) rule is provided by Art. 45 of the Hague 
Convention of 13 January 2000 on the International 
Protection of Adults, which reads as follows: 

"In relation to a State in which two or more Systems of 
law or sets of rides of law with regard to any matter dealt 
with in tins Convention apply in différent territorial units -

a) any référence to liabitual résidence in that State shall 
be construed as referring to habituai résidence in a terri
torial unit; 

f . . .] 

c) any référence to the location of property f . . .] in that 
State .shall be construed as referring to location of prop
erty [. . .] in a territorial unit; 

[ • • • ] 

f ) any référence to the law of a State with which the sit
uation has a sub.stantial connection shall be construed as 
referring to the law of a territorial imit with wliich the sit
uation has a substantial connection; 

g) any référence to the law or procédure or authority of 
the State in which a measure has been taken shall be con
strued as referring to the law or procédure in force in 
such territorial unit or autlwrity of the territorial unit in 
which such measure was taken; 
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h) toute référence à la loi, à la procédure ou à l'autorité de 
l'Etat requis vise la loi ou la procédure en vigueur dans cette 
unité territoriale ou l'autorité de l'unité territoriale dans 
laquelle la reconnaissance ou l'exécution est invoquée ; 

i) [• • J » 
18. En général, les Conventions de la HCCH sont conçues 
de façon à situer les éléments de rattachement dans l'espace 
favorisés par la Convention dans l'unité territoriale de cet 
Etat'^ Ceci explique probablement pourquoi l'article 10, ali
néa 2 de l'Option A du projet annoté de juillet 2001 com
porte une règle semblable (bien que plus courte). 

Le seul facteur de rattachement utilisé dans la future 
Convention de La Haye sur les titres intermédiés étant le lieu 
de l'intermédiaire teneur de compte, la règle flgurant en lettre 
b) de la disposition citée ci-dessus .semble suffisante. En par
ticulier, il ne semble pas nécessaire de rédiger des règles 
semblables pour expliquer le lieu de « la localisation du 
bureau ou succursale où l'intermédiaire teneur de compte 
traite le compte de litres» à l'égard d'un Etat fédéral (voir 
p. ex. article 5, alinéa 3, paragraphe a ; voir également le 
paragraphe b de la même disposition). Ces dispositions ne 
comportent pas de «facteurs de rattacliement » au sens propre, 
mais émanèrent plutôt divers éléments destinés à aider à la 
définition du lieu de l'intermédiaire teneur de compte (c'est-
à-dire le facteur effectif de rattachement). Ces éléments peu
vent être considérés comme visant un Etat ou ime unité ter
ritoriale d'un Etat fédéral. Cependant, c'est uniquement pour 
la désignation ultime du droit du lieu de l'intermédiaire teneur 
de compte que la future Convention nécessite une « clause 
fédérale » indiquant si la référence vise l'Etat ou l'une de .ses 
unités territoriales. 

C. Règles sur les conflits interpersonnels 

19. Enfin, dans un but d'exhaustivité, on doit également 
mentionner qu' i l existe des Etats connaissant des conflits 
interpersonnels, c'est-à-dire des Etats appliquant des systèmes 
juridiques ou ensembles de règles différents à des catégories 
de personnes différentes (voir paragraphe 1). Toutes les 
Conventions de La Haye traitant d'une question de droit 
applicable, lorsque les règles de conflit qu'elles exposent 
désignent un Etat de ce type, s'inclinent devant les règles de 
conflit internes de cet Etat. Certaines Conventions ne vont 
pas plus loin, sans fournir de solution pour les cas où l'Etat 
concerné ne dispose pas des règles internes de conflit néces
saires pour trancher la question". D'autres comblent ce manque 
et visent, en l'absence de telles règles, la loi du lien le plus 
étroit". 

Etant donné l'objet de la future ConveiUion de la Haye sur 
les titres intermédiés, il ne semble pas nécessaire d'inclure 
une clause particulière sur les conflits interpersonnels. 

En résumé, en ce qui concerne la future Convention de La 
Haye sur les titres intermédiés, le Bureau Permanent propose 

les clauses fédérales suivantes pour plus ample examen (ces 
dispositions ont pour objet de remplacer les deux Options de 
l'article 10 figurant dans le « projet annoté de juillet 2001 » ; 
en outre, en vue de restructurer les dispositions traitant de la 
question des Etats fédéraux, l'article 16 du projet annoté de 
juillet 2001 deviendrait un nouvel article 10)"': 

Article 10 

1 ) Un Etat qui comprend deux ou plusieurs unités territo
riales dans lesquelles des .systèmes de droit différents s'appli
quent aux matières régies par la présente Convention pourra, 
au moment de la signature, de la ratification, de l'accepta
tion, de l'approbation ou de l'adhésion, déclarer que la 
Convention s'appliquera à toutes ses imités territoriales ou 
seulement à l'une ou à plusieurs d'entre elles, et pourra à 
tout moment modifier cette déclaration en faisant une nou
velle déclaration. 

2) Ces déclarations seront notifiées au dépositaire et indi
queront expressément les unités territoriales auxquelles la 
Convention s'applique. 

3) Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du présent 
article, la Convention s'appliquera à l'ensemble du territoire 
de cet Etat. 

Article 10 bis 

Lorsque, en application de l'article 5, le lieu de l'intermé
diaire pertinent est situé dans un Etat qui comprend deux ou 
plusieurs unités territoriales, dont chacune a .son propre sys
tème de droit ou un ensemble de règles ayant trait aux ques
tions régies par la présente Convention, les règles suivantes 
s'appliquent : 

a) en présence de règles en vigueur dans cet Etat identifiant 
les lois ou l'ensemble de règles de droit applicable, ces lois 
ou l'ensemble de règles de droit sont applicables ; 

b) en l'absence de telles règles, toute référence dans la pré
sente Convention au lieu de l'établissement ou de la .suc
cursale de l'intermédiaire pertinent qui tient le comité de 
titres sera interprétée comme visant le lieu dans une unité 
territoriale. 

Voir par exemple l'art. 31 de la Conventitm du 25 octobre 1980 sur les 
aspects civils de l'etdèvement internatitmai d'enfants ; l'art. 36 de la Convention 
dit 29 mai 1993 sur la protection des enfants et la coopération en matière 
d'adoption internationale : l'art. 45 de la Ctmvention du 13 janvier 2000 sur 
la protection internatioiuile des adultes. Voir aussi la lettre b) de la disposition 
suggérée ci-dessus. 

Voir l'art. 20 de la Convention du 14 mars 1978 sur la célébration et la 
reconnaissance de la validité des mariages : l'art. 32 de la Conventitm du 25 
octobre 1980 sur les aspects civils de l'enlèvement internatitmai d'enfants: 
l'art. 37 de la Convention du 29 mai 1993 sur la protection des enfants et la 
coopération en matière d'adoptitm internatitmale. 

Voir l'art. 16 de la Convention du 2 octobre 1973 sur la loi applicable 
aux obligations alimentaires : l'art. 20 de la Conventioti du premier août 1989 
sur la loi applicable aux successions à cause de mort : comparer l'art. 19 de 
la Ctmvention du 14 mars 1978 sur la loi applicable aux régimes matrimoniaux. 

Les dispositions proposées ont été insérées aux articles 9 et 10 du « projet 
de novembre 2001 ». 
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h) any référence to the law or procédure or authority of 
the requested State shall be construed as referring to the 
law or procédure in force in such territorial unit or author
ity of the territorial unit in which récognition or enforce
ment is sought; 

i) [. ..]." 

18. In gênerai, HCCH Conventions are designed so as to 
localise spatial Connecting éléments favoured by the 
Convention in the territorial unit of that State." This is 
probably why Article 10, paragraph 2, of Option A in the 
annotated July 2001 draft contains a similar (although 
shorter) rule. 

As the only Connecting factor used in the future Hague 
Convention on indirectly held securities is the place of the 
relevant intermediary. the rule contained in letter b) of 
the provision quoted above seems to be sufficient. In par
ticular, it does not appear necessary to draft similar rules 
to explain where "the location of the office or branch 
where the relevant intermediary treats the securities 
accoimt" is with respect to a fédéral State (see e.g., Art. 
5, para. 3, sub-para. a; see also suh-para. b of the same 
provision). Thèse rules do not contain "Connecting fac-
tors" in the true sen.se, but rather enumerate various élé
ments which are designed to assist in determining the 
place of the relevant intermediary (i.e., the actual Con
necting factor). Thèse éléments may be regarded as refer
ring to a State or a territorial unit of a fédéral State. 
However, it is only for the ultimate désignation of the law 
of the place of the relevant intermediary that the future 
Convention needs a "fédéral clause " that indicates whether 
the référence désignâtes the State or one of its territorial 
units. 

the following fédéral State clauses for further examination 
(thèse provisions are intended to replace both Options of 
Art. 10 included in the annotated July 2001 draft; further
more, in an effort to restructure the provisions dealing 
with the fédéral State issue Art. 16 of the annotated July 
draft would become a new Art. 10):"' 

Article 10 

1 ) If a State has two or more territorial units in which 
differeru Systems of law are applicable in relation to mat
ters dealt with in this Convention, it may at the time of 
signature, ratification, acceptance, approval or accession 
déclare that the Convention shall extend to ail its territo
rial units or only to one or more of them and may mod
i f y this déclaration by submitting another déclaration at 
any time. 

2) Any such déclaration .shall be notified to the deposi
tary and shall .state expressly the territorial units to which 
the Convention applies. 

3) If a State makes no déclaration imder this Article, the 
Convention is to extend to ail territorial units of that State. 

Article 10 bis 

Where, under Article 5, the place of the relevant interme
diary is located in a State which comprises two or more 
territorial units each of which has its own System of law 
or set of rules of law in respect of matters covered by this 
Convention, the following rules apply -

C . Rules on interpersonal conflicts 

19. Finally, for the sake of comprehensiveness, one must 
also mention that there are States which have interper
sonal conflicts, that is to say, States which apply separate 
Systems of law or sets of rules to différent catégories of 
persons (see para. I ) . A i l the Hague Conventions dealing 
with an apphcable law issue, where the conflicts rules that 
they set out designate a State of this type, defer to the 
internai conflicts rules of this State. Certain conventions 
stop there, without providing a solution for cases in which 
the State concerned is lacking the internai conflict rules 
needed to make a détermination.'^ Others fill in this gap 
and refer, in the absence of such rules, to the law of the 
closest connection.'^ 

Given the subject matter of the future Hague Convention 
on indirectly held .securities, it does not seem necessary to 
include a spécifie clause on inter-personal confiicts. 

In summary, regarding the future Hague Convention on 
indirectly held securities, the Permanent Bureau suggests 

a) if there are rules in force in such a State identifying 
which law or .set of rules of law is applicable, that law or 
set of rules of law applies; 

b) in the absence of such rules, any referetice in this 
Convention to the place of the relevant intermediary's 
office or branch which maintains the securities account 
shall be construed as referring to the place in a territorial 
unit. 

For example, sec Art. 31 of the Convetition of 25 October 1980 on the 
Civil Aspects of Intenmtional Child Abclitction; Art. 36 of the Ccntvention of 
29 May 1993 on Protection of Children and Co-operalion in Respect of 
Interconntry Adoptioti; Art. 45 of the Convention of 13 January 2000 on the 
Iniernatiimal Protection ofAdults. See also letter b) of the provision suggested 
above. 

Sec Art. 20 of the Convention of 14 March 1978 on Célébration and 
Récognition of the Valldity of Marriages; Art. 32 of the Convention of 
25 October 1980 on the Civil Aspects of International Child Abduction; 
Art. 37 of the Convention of 29 May 1993 on Protection of Children and Co-
operation in Respect of Intercountiy Adoption. 
" Sec An. 16 of the Conventiim of 2 October 1973 on the Law Applicable 
to Maintenance Obligations; Art. 20 of the Convention of 1 August 1989 tm 
the Law Applicable to Succe.'isioft to the Estâtes of Deceased Persons; compare 
Art. 19 of the Convention of 14 March 1978 on the Law Applicable to 
Matritntntial Property Régimes. 

The provisions suggested have been inscrted in Articles 9 and 10 of the 
"November 2001 draft". 
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Commentaires* reçus sur le « projet annoté 
de juillet 2001 » (Doc. prél. No 3) 

Comments* received on the "annotated 
July 2001 draft" (Prel. Doc. No 3) 

P R É P A R É P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

P R E P A R E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Doctunent préliminaire No 5 de novembre 2001 

Preliminary Document No 5 of November 2001 

Bundesverband deutscher Banken: We ful ly support the 
Hague Conférence on Private International Law's proposai 
to draw up a private international law convention on pro-
prietary rights in indirectly held securities. The présent sit
uation, which focuses on where the securities are physically 
situated, often makes it very difificult to ascertain with cer-
tainty the law governing the disposition of a particular 
security. This applies especially to the issue of using secu
rities held abroad as collatéral. An international conven
tion could make it easier to détermine the law governing 
the disposition of securities located abroad and thus also 
increase the acceptance of such securities as collatéral. In 
the revised draft of July 2001, several points are formu-
lated more clearly than in the previous version. 

ISDA: The current draft of the Convention and the com-
mentary leave a number of issues to be considered further. 
Where it has not expressly commented on a point, ISDA 
also reserves its position for further study, consultation 
and discussion among its members. 

Afin d'éviter tout contresens sur les observations soianises, 
le Bureau Permanent a reproduit (dans la mesure du jjos-
sible) ces observations dans leurs langues et jjrésentation 
originales. 

In order to avoid any misrepresentation of the comments 
subinitted, the Permanent Bureau lias reproduced (as far 
as possible) thèse continents in their original form and 
language. 

In gênerai 

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen / Denmark; Spain: 
The European Community has passed the Insolvency 
Régulation, the Settlement Finality Directive and the 
Directives on reorganisation and winding up of crédit 
institutions and Insurance undertakings. Further, the 
Collatéral Directive is likely to be passed this year or next 
year. Some of the ruies in this European Community lég
islation may conflict - or at least potentially be interpreted 
differently - than the rules in the Hague Convention. 
Perhaps, it is about time to discuss how this problein 
should be overcome. 

Switzerland: The Swiss consultation proceedings have 
shown unflagging support for the proposed Convention as 
a means to achieve consistency and predictability in an 
area of law that is currently plagued by considérable uncer-
tainty. We also continue to stress the importance of keep-
ing this project on the fast track so that we can benefit as 
soon as possible from the clarification that it is likely to 
bring about. Following are some of the suggestions that 
we consider particularly important f rom a Swiss perspective. 

* Les experts engagés dans les négociations renvoient communément au « pro
blème de la page 37 » en référence à la page à laquelle le problème était exa
miné dans le Document préliininaire No I lors de sa diffusion aux Etats 
membres. Ce document est désormais publié dans le présent tome des Actes et 
documents et a été repaginé en conséquence. Le « problème de la page 37 » 
figure maintenant aux pages 46-48 du présent volume. 

'̂  The experts participating in the negotiations refer gcnerally to the "page 37 
problem" when making référence to the page at whieh this problem was exa-
mined in Preliminary Document No I when distributed among the Member 
States. This document is now published in this volume of the Proceedings and 
has bcen rcpaginated as a resuit. The "page 37 problem" can now be found on 
pages 47-49 of this volume. 

Title of the Convention (E+F) 

Canada: Nous remarquons que les termes « titres détenus 
auprès d'un intermédiaire » et « titres intermédiés » sont 
utilisés de façon interchangeable dans le texte. Nous 
préférons l 'utilisation de « titres détenus auprès d'un 
intermédiaire ». 

The terms "securities held with an intermediary" and "indi
rectly held securities" are used interchangeably throughout 
the text. The Canadian délégation prefers "securities held 
with an intermediary". 

Finland: We support the new short wording of the title. 
Additionally, we support the way that both the title and 
Article 1 make clear that the Convention deals only with 
proprietary aspects of dealings in securities held with an 
intermediary. However, as we have stressed before in our 
March 2001 comments, we prefer using the same terms 
throughout the text. We prefer the wording " in 
directly used securities" (used in the title) to be used also 
in Article 1, paragraph 1. We prefer the wording "aspects" 
(used in Article 1, paragraph 2) to wording "rights" (used 
in the title and Article 1, paragraph 1). The suggested 
new Article 2, paragraph 4, makes it clear that the 
Convention is not intended to cover direct holding patterns 
used, e.g., in Finland. We have urged that it should be 
made clear also in the title and Article 1 that the Convention 
really deals only with indirect holding Systems. So, we 
prefer the wording presented by the Working Group in 
March 2001 for article 1: " . . . securities held indirectly 
through a securities account." 

Spain: In the title, the expression "indirectly held securi
ties" is used, whilst in Article 1(1) and in the définitions 
of Article 2, the expression used is "securities held with 
an intermediary". Would it not be better to use the latter 
"securities held with an intermediary" also in the title of 
the Convention? 

Luxembourg: I l est proposé de modifier le titre de la 
Convention comme suit: « Convention sur la loi applicable 
aux droits réels portant sur des titres détenus auprès d'un 
intermédiaire ». D'une part le terme de « titres intermé
diés » n'est ni un terme juridique consacré ni un terme 
utilisé dans la pratique. D'autre part le terme n'est plus 
repris dans la Convention qui dans les définitions parie de 
«t i t res détenus auprès d'un intermédiaire». 
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Bundesverband deutscher Banken: The title of the draft 
Convention refers to "indirectly held securities". Article 1, 
paragraph 1, of the January draft referred to "securities 
held indirectly through a securities account". A restrictive 
interprétation might take this to mean that the future con
vention is to cover only securities held in collective cus-
tody. We suggest, however, that for the sake of completeness 
and in order to avoid unnecessary distinctions, securities 
held in individual safe custody (jacket custody) should 
also be covered. See also Article 1(1) - "securities held 
with an intermediary" - German comments. 

Article 1(1): "proprietary rights" - terminology 

Canada: Les termes « droit réel », « aspects de droit réel », 
et « effets réels » sont utilisés de façon interchangeable 
d'un bout à l'autre du texte. I l serait important d'utiliser 
la même expression pour éviter de semer la confusion. La 
délégation canadienne suggère d'utiliser le terme « droit 
de propriété » (property rights) dans le texte. 

"Proprietary rights", "proprietary aspects" and "proprietary 
ef ïect" seem to be used interchangeably throughout the 
text. There is a need for consistent terminology through
out the text. The Canadian délégation suggests using the 
term "property rights" throughout the text. 

Switzerland: We strongly support the limitation of the 
proposed Convention to the property aspects of indirectly 
held securities. However, the term "proprietary rights" in 
Article 1 has caused some confusion, particularly because 
the French term "droits réels" is relatively clear, One may 
question whether "property rights" might not be a more 
adéquate term here. 

United States of America: The carrent draft uses différ
ent versions of this phrase in différent places: 

"proprietary rights": Article 1(1), 6(1) 

"proprietary aspects": Article 1(2) 

"proprietary effects": Article 2 (définition thereof), Article 
4(b) 

We suggest that the Convention consistently use a single 
simple phrase: "property rights." We note that concerns 
have been raised about clar i fying the point that the 
Convention applies to pledge or other dealings in securi
ties held with an intermediary whether that package is a 
property right or contractual right. We think that concern 
can best be addressed by adding language covering the 
point to the définition of "securities held with an interme
diary." See below. 

United States of America: We suggest a slight change to 
clarify the function of the Convention. We also remain of 
the view that a cross-reference to the operative article is 
important in the introductory scope clause, as follows: 

Article 1(1): "This Convention détermines the which 
State's law governs govorning property rights in respect 
of securities held with an intermediary. as specified in 
Article 4." 

Article 1(1): "proprietary rights" - définition 

Germany; Bundesverband deutscher Banken: According 
to the comments on the draft Convention, proprietary rights 
arising from the transfer of purely contractual rights are 
covered by the Convention, i f an interest in the securities 

is provided as collatéral or transferred to a purchaser. In 
this context it should be made clear that the term "propri
etary rights" also includes forms of holding that substitute 
the actual acquisition of ownership. The reason for clari
fying the term "proprietary rights" is that securities located 
abroad are often held under a System whereby a German 
depository bank acquires the ownership of the securities 
or an équivalent légal position, which it holds for the cus-
tomer in a fiduciary capacity (Wertpapierrechnung). In this 
case the customer acquires no right of property with respect 
to the securities, but he has an économie position compa
rable to that of bénéficiai owner by virtue of the fiduciary 
agreement. By the fact that the économie position of the 
customer is comparable to that position where the cus
tomer acquires the right of property with respect to the 
securities holding in the form of Wertpapierrechnung should 
also fall within the scope of the Convention. 

Spain: The Convention covers "proprietary rights arising 
from the transfer of purely contractual rights" (explanatory 
comment to Article 1(1)). We consider that it is worth dis-
cussing the possible overlap with the Rome Convention. I f 
according to the law of the relevant intermediary, the 
account holder does not have a right in rem, but only a 
contractual claim against his intermediary, the pledge of 
this claim (including money as proceeds of a securities 
account) is covered by the Convention. This means that 
the pledge is governed by the law of the State of the rel
evant intermediary. The problem that we find in this solu
tion is that according to a principle of private international 
law - established in many European countries, and prob-
ably in the Rome Convention - the constitution of propri
etary rights over contractual rights are subject to the law 
applicable to that contractual right (which may or may not 
be the place where the relevant intermediary is located). 
We consider that this point should be discussed. 

Article 1(1): "securities held with an intermediary" 

Greece: We agrée with the proposed omission of the 
référence to "account rights" and the use of the phrase 
"securities held with an intermediary" throughout the 
whole text instead. The harmonisation of the text wi l l con-
tribute to the better understanding of the proposed provi
sions and leave no room for false interprétation or 
misunderstandings. 

Germany: In the interest of légal certainty and for the 
sake of completeness the draft Convention should also 
cover securities held in individual safe custody (jacket 
custody). 

Article 1(2): exclusions from the substantive scope of the 
Convention 

Greece: We think it is advisable to keep this paragraph, 
which explicitly sets out the cases where the Convention 
does not apply, in order to avoid misunderstandings at this 
stage. Maybe we should delete it at a later stage in the 
drafting of the text. 

Finland: We support the new Article 1, paragraph 2, that 
makes clear that the Convention does not détermine the 
contractual and other non-proprietary aspects in respect of 
indirectly held securities. Especially important is, that the 
Convention does not apply to the law concerning the cré
ation, ownership or transfer of securities. This rule has 
been expressed, e.g., in the EU Seulement Finality Directive. 
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We prefer the wording "aspects" (used in Article 1, para-
graph 2) to the wording "rights" used in the title and 
Article 1, paragraph 1. 

United States of America: For consistency in usage of 
"proprietary . . ." and in use of "law governing / law appli
cable," change as follows: 

This Convention does not détermine the which law governs 
applicable to the contractual or other non-property non 
proprietary aspects of rights or duties in respect of securi-
ties held with an intermediary, and in particiilar [. . .] 

Luxembourg: This paragraph should be deleted, as it 
might create more problems than it actually résolves. 

Article l(2)(d) - "transfer agents' 

Luxembourg: I l est proposé de faire référence uniquement 
aux « titres de capital » sans faire référence aux « actions » 
qui devraient être couvertes par le terme de « titres de cap
ital ». Dans un souci de cohérence plutôt que de se référer 
aux « obligations » i l est proposé de faire référence plus 
généralement à des « titres de créances négociables ». Les 
autorités luxembourgeoises s'interrogent sur la signification 
des termes « autres actifs » qui sont très vastes et vont bien 
au-delà des valeurs mobilières et instruments financiers qui 
sont essentiellement visés par la Convention. I l est donc 
proposé de supprimer ces termes. Dans les commentaires 
faits sous la définition, i l est indiqué que les instruments 
sur matières premières ne devraient pas être couverts par 
la définition du terme « titres ». I l faut se demander si cette 
exclusion générale est opportune. Ainsi les warrants stan
dardisés sur ces produits traités en bourse pourraient utile
ment être couverts par la Convention. 

Spain; We consider also that the exclusion set forth in 
Article l(2)(d) needs an explanation: Who are those "trans
fer agents" the Convention refers to? Would it not be help-
fu l to include a cross-reference to Article 2(4)? In relation 
to Article 1(2): among the exclusion, should be added: -
"the régulation of the issuance or trading, clearing or set-
tlement of securities": - "the régulation of a securities 
intermediary" (already proposed by the United States dél
égation, March 2001). This w i l l help to understand the 
scope of the Convention, and it w i l l facilitate its use by 
practitioners. 

Article 2( I ): « titres » / "securities " 

Canada: La délégation canadienne est d'avis que la 
définition des titres devrait être plus générale et devrait 
inclure des éléments supplémentaires comme le fait l'ar
ticle 8 du Code commercial uniforme des États-Unis en 
définissant l 'actif financier. La définition devrait être assez 
générale pour inclure des développements futurs dans les 
marchés de valeurs mobilières. 

The Canadian delegarion is of the view that the définition 
of "securities" should be broadened and expressly include 
additional éléments, in a manner similar to the définition of 
"financial asset" in Revised Aiticle 8 of the U.S. Uniform 
Commercial Code. The définition should be broad enough to 
accommodate future developments in the securiries markets. 

Greece: We support strongly the proposed wording of the 
définition of securities, which adopts the descriptive 
approach rather than the ful ly fledged one. It is true that 
the définition is explicit enough to cover the typical secu
rities, such as stocks, shares, bonds and options (which 
also fall within the définition of "securities" of the Greek 
L. 2396 / 1996), and flexible enough to leave room for the 
régulation of new securities. In this way, the main points 
that this Convention wants to establish and make clear, 
namely certainty and flexibility during transactions, are 
dealt with. The fact that the proposed définition encom-
passes dematerialised securities is also very encouraging, 
since ail shares listed on the Athens Stock Exchange are 
already dematerialised or turned into dematerialised ones. 

Finland: We are in favour of a broad and flexible définition 
of securities. However, is the présent wording too broad? 
The idea of the annotation {i.e., to make a différence 
between derivatives that are "securities" and derivatives 
that are not) should somehow be expressed in the définition 
itself. 

Article 2(1): «titres» / "securities' 

United States of America: The current comment on the 
définition of "securities" is problematic, in that it men
tions the classification of a few forms of instruments, say-
ing some are included and some not, without giving a 
good explanation of the basis of inclusion or exclusion. 
We think it would be useful for the comment to say some-
thing on the gênerai issue, perhaps with an example that 
is clearly just an illustration. At présent, there is a risk 
that interprétation would place undue emphasis on analo
gies to the spécifie items that happen to be mentioned. We 
suggest that the comment be replaced with something like 
the following: 

The définition of securities is deliherately left broad to 
accommodate future developments in the securities mar
kets. The common forms of traditional securities, stocks, 
shares, and bonds, are, of course, included because the 
indirect holding System has developed principalty to accom
modate the need for rapid, safe, and efficient processing 
of transactions in thèse assets. Once developed, however, 
the institutions of the indirect holding System have proven 
to be useful for other forms of financial assets and instru
ments, and this development can be expected to continue. 
Because the Convention covers only conflict of laws issues 
for the indirect holding System, it necessarily applies only 
to financial assets or instruments that can be held through 
accounts with intermediaries in the fashion that has devel
oped for traditional securities. For e.xample, some forms 
of financial instruments, such as swaps individually nego-
tiated between particular counterparties, would not be 
covered by the Convention because they are not obliga
tions or interests issued by an issuer and credited to an 
accourut maintained by another financial institution; rather 
they are merely contracts for exchange of products or cash 
flows between the parties. 

Article 2(1): "intermediary' 
be credited" 

"to which securities may 

Australia: The définition of "intermediary" should be 
modified to remove the words "to which securities may be 
credited" as this is already covered in the defined term of 
securities accounts. Therefore the word "accounts" in the 
définition needs to be replaced with "securities accounts". 

United States of America: The phrase "to which securi
ties may be credited" should be deleted by using the 
defined term "securities account" as follows: 
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intennediary" means a persan that in the course of busi
ness maintains securities accounts to whiclt aecuritics may 
bc crcditcd and is acting in that capacity either for otli-
ers or for its own accowit. 

In the comment concerning "person," change as follows: 
"'person' should be given its broadest ordinary meaning. 
There is no intention to exclude any form of entity that 
acts as an intennediary. ..." 

Canada : La délégation appuie la proposition américaine 
de remplacer « découlant (dérive) » par « qui résulte {that 
resuit) ». De plus nous suggérons d'ajouter les soulignés à 
la définition ; 

« titres détenus auprès d'un intermédiaire » détermine les 
droits du titulaire du compte découlant qui résultent de 
l'inscription de titres en compte qu' i l s'agisse des droits 
de propriété, de contrat ou autres : » 

The Canadian délégation agrées with the United States 
proposai to replace "derived" by "that resuit". Further, we 
suggest adding the foUowing to the définition: 

"securities held with an intermediary" means the rights of 
an account holder derived that resuit from a crédit of secu
rities to a securities account, whether such rights are prop-
erty. contract or other rights. 

Article (I): 
business " 

"intermediary" - "in the course of 

Finland: We welcome the expression "in the course of 
business" that requires from the intermediary some kind 
of professionalism (see our March 2001 comments on 
"securities intermediary" on p. 2). 

Article 2(1): 
"supervision ' 

"intermediary" - "control" or 

Spain: Some authorities have expressed their concern about 
the concept of "intermediary" and the tact that the définition 
does not require any kind of "control" or "supervision". 
Can anybody have the status of intermediary only because 
"in the course of business [it] maintains accounts"? [f lat-
ter Article 5 requires implicitly a kind of supervision either 
over the intermediary or over the account, would it not be 
better to include this in the définition? 

Switzerland: We suggest considering whether the définition 
of "intermediary" should include the limitation of an "inter
mediary subject to regulatory supervision of at least one 
jurisdiction". This limitation is already implied by Article 5, 
and including it in the définition of Article 2 would exclude 
the considération of intermediaries that do not operate on 
a commercial basis. Moreover, we assume that the pro-
posed Convention's référence to the law of the place of 
the relevant intermediary extends to the law applicable to 
the payment in so-called "delivery-versus-payment" 
arrangements. 

Article 2(1): "intermediary" - définition 

Canada: Les termes « comptes de titres au crédit desquels 
sont inscrits des titres » devraient être remplacés simple
ment par « comptes de titres ». La Commission spéciale 
devrait peut-être considérer s'il est important de clarifier 
dans le rapport que la définition peut inclure des déposi

taires centraux de titres nationaux (DCTN) et internatio
naux (DCTI), car nous comprenons que certains d'entre 
eux ne seraient pas inclus dans cette définition dans cer
taines circonstances. 11 faudrait clarifier que le terme « per
sonne » est utilisé de façon très large. 

We suggest that this définition should refer to "securities 
account" instead of "accounts to which securities may be 
credited". The Spécial Commission should consider whether 
the commentary should say that the définition may include 
national central securities depositories (CSDs) and inter
national central securities depositories (ICSDs), since it is 
our understanding that such entities may not fall under the 
définition in certain circumstances. Finally, it should be 
made clear that the term "person" should be given the 
broadest meaning. 

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen / Denmark: Does this 
définition include: 

a) a person that maintains an account merely for one per
son (customer)? 

b) a person, X , that maintains accounts for several cus-
tomers, i.e., Y and Z, i f at the upper-tier intermediary (the 
intermediary that maintains the account for X) the account 
is labelled as " X omnibus account on behalf of Y and Z"? 
In other words, is X considered to be an intermediary 
even i f the names of the X-customers are registered directly 
at the upper-tier intermediary? 

c) a trustée? That is, is a trustée considered to be an inter
mediary that maintains an account on behalf of the beneficia-
ries of the trust? Or should securities held by a trustée 
rather be considered held directly by the trust (leaving i.e., 
conflict between the beneficiaries and the creditors of the 
trustée to the law applicable to the trust)? 

Often the discussion is focused on pledges and tide trans
fers made by a customer, who does not himself act as an 
intermediary at ail. As stated in the July draft, the relevant 
intermediary in thèse cases is the customers own interme
diary. However, the détermination of which intermediary 
is the relevant in conflicts arising due to a pledge made 
by (or insolvency o f ) a person, who acts as an intermedi
ary may not be obvious. Is it the intermediary in question 
that is the relevant or rather the intermediaries' (upper-
tier) own intermediary? For example, imagine that several 
customers, C, hold securities through a broker, B, who in 
turn holds the securities through a bank, D. I f insolvency 
proceedings are initiated against B, is it then B or D that 
is the relevant intermediary when it has to be decided 
whether C or the gênerai creditors of B is entitied to the 
securities? Personally, I would think D was the relevant 
intermediary (but please note this is not meant as an officiai 
Danish position). Consequently, the customers should pre-
vail i f that is justified by the law of D. Of course, regard-
less of whether the customers prevail under the law of D, 
the customers should always be entitied to the protection 
afforded by the lex concursus (typically the law of B). 
Perhaps the latter principle should be stated explicidy in 
Article 6. Consequently, in case of insolvency of an inter
mediary, the customers of the intermediary should gener-
ally prevail, i f that is justified by the law of the intermediary 
(lex concursus) or the law of the intermediaries' interme
diary (the law of the relevant intermediary). Regardless of 
which intermediary is to be considered the relevant one, it 
seems that it would be useful i f further élaboration was 
made on this point, i.e., by examples in the explanatory 
comments to the next draft. 

United States of America: Only the first paragraph of the 
commentary to the définition of "relevant intermediary" 
is pertinent to this définition. The rest is a discussion of 
the so-called "page 37 issue." We doubt that this issue 
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warrants extended discussion in wliatever form of 
commentary accompanies the final text. In any event, i f 
tlie point is to be discussed, tlie appropriate place is in 
connection wit l i the substantive rule in Article 4 rather 
than the définitions. 

Bundesverband deutscher Banken: The acquisition of 
securities is recorded on the purchaser's account. According 
to the définition of "relevant intermediary" and "securities 
account" in Article 2, paragraph 1, the relevant custodian 
is that of the purchaser. I f a collatéral arrangement is 
entered into, varions courses of action are conceivable. I f 
a lien is created, it is possible that there wi l l simply be an 
entry on the collatéral provider's account to the effect that 
the securities in question are serving as collatéral in favour 
of a certain collatéral taker. Ownership and possession of 
the securities therefore remain with the collatéral provider. 
The relevant intermediary would then be that of the col
latéral provider. If , on the other hand, collatéral is pro-
vided in the form of an outright transfer of title or similar 
collatéral instrument, the collatéral wi l l be transferred to a 
collatéral account of the collatéral taker. The collatéral 
taker's custodian would then be the relevant intermediary. 
The convention should take account of both alternatives. 

Article 2(1): "relevant intermediary" 
"Siiper-PRIMA " 

Canada: Nous reconnaissons que le rapport a comme but 
de donner un compte rendu des discussions à date concer
nant le Super-PRIMA. Cependant, nous sommes d'avis 
que ce paragraphe devrait être exclu du Rapport explicatif. 

We appreciate the paragraph on Super-PRIMA as an expia-
nation of what has occurred but do not think it should be 
included in the commentary. 

Australia; Czech Republic; ISDA: No merit in Super-
PRIMA: not well adapted to complexity of modem indi
rect holding Systems. 

Finland: We share the concerns against "Super-PRIMA" 
expressed in the annotation to "relevant intermediary" (see 
also our comment above at Article 2, paragraph 2). At 
this stage, we support the présent wording. As said, fur-
ther discussions are necessary. 

United States of America: We note our strong disagree-
ment with the notion that the Convention should establish 
that "a single law [would] govern proprietary aspects of 
ail stages of a transfer between two parties who use dif
férent intermediaries." That suggestion is completely incon
sistent with PRIMA, the realities of the modem securities 
holding System, and the élimination of the "look-through" 
approach. It is not "Super-PRIMA," but "Anti-PRIMA." 

Luxembourg: La Convention devrait régler le problème 
du choix de l ' intermédiaire pertinent à considérer pour 
déterminer à quel moment un transfert a été effectué. Le 
fait qu'un transfert puisse impliquer l'intervention d'une 
série d ' intermédiaires devrait dans les relations entre la 
partie qui transfère et la partie qui reçoit un titre être sans 
pertinence. I l s'agit de déterminer entre ces parties à quel 
moment le transfert devient effectif. L'article 5 pourrait 
utilement couvrir ce point. 

Switzerland: We continue to believe that the précise 
définition of PRIMA requires further considération. Neither 
the splitting up of the law applicable to a particular trans
action resulting from the current PRIMA approach nor the 
rétrospective fixing of the applicable law under "Super-

PRIMA" is ful ly satisfactory in situations involving différ
ent intermediaries. Again, we suggest that the possibility 
of exclusively applying the law of either the transferor's 
or the transferee's intermediary to the entire transaction 
could be discussed as possible alternatives to the current 
proposai. 

Bundesverband deutscher Banken: Article 2, paragraph 
1, défi nés the ''relevant intermediary" as "the intermediary 
witii wiwm tlie account liolder maintains tlie securities 
account". I f several intermediaries are involved, the ques
tion arises as to which of thèse custodians, each maintain-
ing an account for one of the other parties involved 
(including other intermediaries), is the relevant intermedi
ary when it cornes to determining the applicable law. In 
Germany, this is clarified by section 17a of the German 
Safe Custody Act (Depotgesetz - DepotG), which states 
that this dépends on the office maintaining the account of 
the récipient of the disposition of the proprietary rights. 
The revised draft outlines the debate on the application of 
PRIMA (place of the relevant intermediary approach). This 
approach provides that the applicable law on each level of 
a multi-tiered holding System is determined by the inter
mediary who maintains the account. Under an alternative 
approach, the law is that of the last récipient of the pro
prietary rights, so that the proprietary rights are governed 
by only one légal System. The question is whether PRIMA 
is, in fact, at odds with the approach adopted by section 
17a of the German Safe Custody Act. Under section 17a 
DepotG too, a title transfer or provision of collatéral which 
actually consists of several real dispositions of proprietary 
rights in the multi-tiered holding System {e.g., a séries of 
assignments) would probably resuit in each disposition 
and the law applicable to it having to be considered indi-
vidually. It should be made clear that when - as in Germany 
- there is legally speaking a single disposition, this must 
be governed by a single set of laws. Such an application 
of a uniform régime is to be welcomed from the point of 
view of légal certainty. However, jurisdictions which work 
on the premise that there are several dispositions in a 
multi-tiered holding System may arrive at a différent con
clusion i f the applicable law is determined on the basis of 
the intermediary of the récipient of the disposition. Against 
this background, the text of the convention is generally 
acceptable on this point, in our view. It should be stressed 
that irrespective of how the term "disposition" is under-
stood in individual jurisdictions, implementing the PRIMA 
would make life considerably casier in practice. Adoption 
of the convention is therefore to be warmly welcomed and 
should not be called into question at this point. 

Article 2(1) "securities account' 

Canada: I l est suggéré d'utiliser le même terme partout 
dans le texte de la Convention. 

Need to use a consistent term throughout the Convention. 

Finland: The définition of "intermediary" is crucial here. 
We must make it clear ail the time that the Convention 
deals with indirectly held securities. So, the new Article 
2, paragraph 4, has great importance in sharpening the 
définition of "securities accounf. 

Article 2(1) F « compte de titres » 

Luxembourg: Dans la définition, les termes « teneur de 
compte » devraient être supprimés, la notion de teneur de 
compte étant trop intimement liée aux seuls titres dématéri-
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alisés et ne figurant d'ailleurs pas dans le texte anglais du 
projet de Convention. 

Article 2(1) "securities account" / "cash" 

Finland: We understand the idea of drawing a line between 
cash in a "securities" account and cash in a "deposit 
account". However, there wi l l be great problems to actu-
ally make the différence. At this stage, we prefer exclud-
ing cash from the scope of the Convention. However, we 
are open to new suggestions to define cash in a securities 
account. 

Germany; Greece; Bundesverband deutscher Banken; 
Czech RepubHc: Cash accounts and proceeds from secu
rities accounts should not be included in the définition of 
"securities account" given the fact that in most légal Sys
tems, cash credited as proceeds to an account does not 
give rise to proprietary rights. 

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen / Denmark: It may 
be appropriate to discuss whether the Convention should 
apply i f PRIMA leads to the application of a law of a 
State under which it is possible to have a proprietary claim 
to a cash account. For example, i f the intermediary sells 
the securities that he holds for its customers and the pro
ceeds of the sale is credited to a spécifie bank account 
(held by the intermediary for its customers), it may be 
appropriate to apply the law of the location of 
the bank to the question of whether the customers are 
entitled to the bank account in case of insolvency of the 
intermediary. 

United States of America: The second paragraph of the 
comment concerning "cash" is confusing and should be 
deleted. As written, it blends two différent issues: (1) the 
légal nature of a deposit account or claim against an inter
mediary with respect to "cash" or free crédit balances; and 
(2) the question whether, or under what circumstances, 
such rights - however they may be described in a partic-
ular légal System - are treated when they are proceeds of 
a security interest in other property. Similarly, the words 
"as proceeds" should be deleted from the last sentence of 
the preceding paragraph. 

Article 2(1) « titres détenus auprès d'un intermédiaire » 

Luxembourg: Le terme « détermine » devrait être rem
placé par le terme « désigne » par souci de cohérence avec 
les autres définitions. 

Article 2(1): "securities held with an intermediary' 

Canada: Les titres détenus auprès d'un intermédiaire 
devraient être clairement inclus dans cette définition pour 
assurer que la Convention s'applique à des situations qui 
comprennent plusieurs paliers d ' intermédiaires. I l serait 
fort utile que le rapport contienne une explication plus 
élaborée sur ce qui est inclus et ce qui est exclu de cette 
définition. 

Securities held with an intermediary should be clearly 
included in the définition to ensure that the Convention 
applies to situations involving multiple tiers of intermedi-
aries. It would be very usefui i f the commentary expanded 
on what is included and what is excluded f rom this 
définition. 

Finland: As explained in the annotation, the nature of 
the interest ( " r ighf ) of the account holder to the securi
ties varies from one légal System to another. The actual 
rules are selected by using the choice of law rules of 
the Convention that should be "clean" f rom any kind of 
"material" rules. That is why any kind of définitions relat-
ing to the "right" itself should be omitted f rom the 
Convention. 

United States of America: To clarify the point that the 
Convention applies to pledge or other dealings in securi
ties held with an intermediary whether that package is a 
property right or contractual right, we suggest the addition 
of language to the définition of "securities held with an 
intermediary," as follows: 

" 'securities held with an intermediary ' means the rights of 
an account holder that resuit dfrivcd from a crédit of 
securities to a securities account, whether such riehts are 
described as property. contractual. or other rights": 

The change from "derived" to "resuit" is a conforming 
change to a suggestion we make concerning Article 4(2), 
below. 

Article 2(1): "accoimt holder" 

United States of America; Canada: The phrase "securi
ties are credited" can be deleted by using the defined term 
"securities account" as follows: 

"'account holder' means a person for whom an intermedi
ary maintains a to whoiio securities account Boouritioo are 
credited"; 

Article 2(1): "disposition" and "pledge" 

Canada: La délégation canadienne est d'avis qu ' i l faut 
utiliser des termes plus solides et plus clairs pour décrire 
le principal sens du terme. I l faudrait aussi utiliser des 
termes plus généraux pour englober d'autres méthodes 
moins importantes. Par exemple, « transfert » inclut toute 
vente, sûreté ou autre disposition par consentement des 
parties ou par effets de la loi . 

The Canadian délégation would prefer a définition of "dis
position" that used stronger and clearer verbs to describe 
its principal intended meaning, and more gênerai terms to 
catch other, less important, methods. For example, "dispo
sition" includes any sale, pledge or other transfer by con
sent of the parties, or by opération of law. 

Finland: The définition of "disposition" should be broad 
so we support the omission of words ". . . of title". However, 
we prefer not to include title transfer collatéral arrange
ments to the définition of "pledge". One solution is to 
omit the définition of a "pledge" altogether and broaden 
the définition of a "disposition" to cover ail kinds of secu
rity interests, either possessory or non-possessory, includ
ing non-possessory pledges, possessory collatéral 
arrangements and " f u l l transfers of ownership" (e.g., sales). 
Note that "pledge" (uniike "disposition") is used nowhere 
else in the draft Convention than in the définition itself, so 
it is unnecessary from that point of view, too. 

Spain: I f "pledge" is defined, a définition of "outright 
transfer" should also be added. 

ISDA: The current draft, and the related commentary, 
posits a distinction between "pledges" on the one hand 
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and "outright transfers" on the other hand. "Pledge" is 
defined to include a "title transfer by way of security". 
Thèse distinctions, however, require careful handling, and 
we are not sure that the current draft of the Convention 
achieves the right balance. Under certain légal Systems 
(for example, in the United Kingdom), a title transfer col
latéral arrangement is based on outright transfer. The fact 
that the commercial purpose may be to achieve an eflect 
comparable to the création of a security interest (for exam
ple, by way of mortgage of or charge on securities) is 
iiTelevant. Such a transfer is a sale, and the transférée is 
a purchaser of the securities. By contrast, in other juris-
dictions, such as Italy, there is a middle category between 
a security interest, on the one hand, and an outright trans
fer on the other hand, namely, the irregular pledge. It 
achieves a transfer of title of the relevant collatéral secu
rities to the transférée, but is otherwise treated as a form 
of pledge for other purposes. It is therefore questionable 
whether it is helpful to subsume title transfer "by way of 
security" under the définition of pledge, since it risks con-
fusing the genuine outright transfer approach (on which 
the majority of cross-border title transfer arrangements in 
the European privately negotiated derivatives market are 
based, according to our own research) with the irregular 
pledge approach. By assimilating the title transfer approach 
to the security interest approach in the définition of "pledge", 
the Convention may perversely raise légal uncertainty by 
increasing recharacterization risk in relation to title trans
fer collatéral arrangements in some jurisdictions. We note 
that the cuiTent draft EU directive on financial collatéral 
arrangements uses separate définitions for "security finan
cial collatéral arrangement" and "title transfer collatéral 
arrangemenf, and we would propose that a similar approach 
be taken in the Convention. Our suggestion would be to 
amend the définitions of "disposition" and "pledge" and to 
add a new définition of "title transfer collatéral", along the 
following lines: 

"'disposition' means pledge, title transfer collatéral or 
outright transfer (sale): 

'pledge' means any form of security interest, whether pos-
sessory or non-possessory; 

'title transfer collatéral' means a sale and repurchase 
agreement or other collatéral arrangement based on trcms-
fer of title, whether by way of outright transfer (.sale) or 
by way of security, including irregular pledge": 

It appears that no other changes would be necessary to the 
cun-ent draft of the Convention, as the term "pledge" is 
only used in the définition of "disposition". Also, we are 
not in favour of the additional wording it is proposed to 
add to Article 4(1), but i f that wording is added, then we 
would, of course, recommend amending the words to read 
"at the time of the pledge, title transfer collatéral or out
right sale transaction". 

Greece: As far as dealings in indirectly held securities by 
way of title transfer are concerned, we would like to point 
out that, although there is no légal régulation of title trans
fer in Greece, title transfer is acknowledged and accepted 
today by both légal theory as well as jurisprudence in 
Greece. A new law (L. 2844/2000, valid from 13.10.2001), 
régulâtes the so-called "fictitious pledge", that is a pledge 
perfected without the delivery of the possession of the 
movable asset (which is otherwise a prerequisite for the 
traditional pledge). However, commercial papers and cash 
are excluded from the application of the said law (Article 
2 L . 2844/2000). 

Article 2(1): «sûretés» (F) 

Luxembourg: Le premier terme « comprend » devrait être 
supprimé et remplacé par le terme « désigne » ceci par 
souci de cohérence avec les autres définitions et avec la 
traduction anglaise. 

Article 2(1): "perfection' 

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen / Denmark: The 
présent définition could be read as only including perfec
tion made by some sort of positive act {i.e., filing or 
notification) and not automatic perfection. I f the conven
tion is to deal with insolvency of the intermediary (Article 
6), it may sometimes be necessary to détermine whether 
the customers right to the securities held by the interme
diary is "perfected" against the creditors of the intermedi
ary (that is, whether the customers or the gênerai creditors 
are entitied to the securities). Such "perfection" may not 
require a positive act, but e.g., merely that the intermedi
ary has kept the securities on an account where the secu
rities have not been commingled with securities actually 
owned by the intermediary. I f Article 6 is to apply in sit
uations where the customers prevail under the law of the 
relevant intermediary merely because no commingling was 
made, it may be appropriate to revise Article 2(1) so that 
perfection is defined as "any steps" instead of "the steps". 

Finland: This is a new définition and we doubt i f it is 
necessary. On the contrary, it is "material", referring to a 
concept of a "third party", a concept that varies from one 
jurisdiction to another. We recommend omitting the 
définition. 

Article 2(1): "proprietary effects" / «effets réels» 

Canada: Nous suggérons de remplacer ce terme par « droit 
de propriété ». On se demande si cette définition est appro
priée ou nécessaire. 

The Canadian délégation notes that this term should be 
replaced by the term "property rights". We question whether 
this définition is adéquate or necessary. 

Spain: The Convention employs "proprietary rights" to 
define its purpose (Article 1(1))> but in (Article 2) it 
defines "proprietary effects". Wil l it not be better to employ 
the term in both places? 

United States of America: The définition of "proprietary 
effects" is not accurate or helpful. Property issues can 
arise in a two-party setting, and contracts can affect third 
parties. Any attempt at a brief définition of "property" is 
doomed to failure, given the complexity of the issue and 
the likelihood of différences among légal Systems. Trying 
to define the concept w i l l likely cause more harm than 
good. We suggest deleting the définition of "proprietary 
effects" and using the phrase "property rights" consistently 
throughout the Convention. 

Luxembourg: Pour harmoniser le texte avec la terminolo
gie couramment utilisée en langue française et avec le 
texte anglais, la définition devrait être lue comme suit : 
« désigne des effets pouvant affecter les tiers ». 
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Article 2(1): "in.wlvency adniinistrator" / "insolvency 
proceeding " 

Finland: See our March 2001 comments. We are still 
concerned whether the définitions are broad enough. 

Bundesverband deutscher Banken: The words "or body " 
can be deleted from the définition of insolvency adminis-
trator since according to the notes on "intermediary", the 
term "person" covers légal persons, natural persons, unin-
corporated firms and partnerships. 

Article 2(1): "office or brandi" 

Prof. Rogers; Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen / Den-
mark: Do we need a définition of the words "office or 
branch" (Internet)? See Prof. Roger's comments of 
07/05/2001, and the Danish comments (e.g., does the inter
mediary have to have at least one employée, is an agent 
suflficient or is there no requirement that "human means" 
is used at ail?; see also infra under Article 5). 

Article 2(2): "transfer l?y opération of law" 

Germany: Inclusion of transfer by way of opération of 
law within the scope of the Convention does not seem to 
be appropriate. The Convention is primarily concerned 
with transfer under a légal transaction. We therefore sup
port deletion of the référence to a transfer by way of opér
ation of law. 

Luxembourg: Les transferts en vertu de la loi devraient 
être maintenus, la Convention étant sinon fatalement incom
plète, étant donné qu'elle ne pourrait régler le conflit pou
vant exister entre des privilèges établis par la loi et d'autres 
sûretés ou droits pouvant exister sur des titres détenus 
auprès d'intermédiaires. 

Spain: In relation to Article 2(2), at first, it seems reason-
able to protect "the trcmsfer of securities by way of opéra
tion of law" as long as the reason of this law is to protect 
some particular creditors or Systems as a whole. But it 
introduces some difficulties. In some cases, those transfers 
may be characterised as transfer of public law nature, whilst 
the Convention only deals with private law questions. The 
conséquences can be dangerous; for instance, some people 
have asked i f this rule covers expropriations. 

United States of America: We remain of the view that 
the bracketed language is important and should be retained. 
In some jurisdictions the critical need for certainty in the 
rights of an intermediary to liquidate account positions in 
the event of its customer's default has been met by statu-
tory provisions creating clearing liens by opération of law. 
Without clarity on choice of law for this issue, the objec
tives of the Convention w i l l not be met. The defined term 
"relevant intermediary" should be used in place of "account 
holder's intermediary." New proposai: 

"Références in this Convention to a disposition of securi
ties held with an intermediary include a disposition-f, as 
well as a transfer by way of opération of law,j- in favour 
of the relevant account lnMcr's intermediary" 

Article 2(4) 

Finland: It is very important to explicitly exclude indirect 
holding Systems from the scope of the Convention. Présent 
formulation of Article 2, paragraph 4, is one way to 
achieve this end. The new Article 2, paragraph 4 has great 
importance in sharpening the définition of "securities 
account". 

Spain: The understanding of Article 2(4) has been rather 
problematic. Several experts consider that from the text of 
the Article it is not easy to capture the situation. The caté
gories "person recorded on a securities account purely in 
an administrative capacity" or "manager or agent for the 
account holder" are not always understood in the same 
way. Many intermediaries may be legally characterised as 
agent of the account holder, at least in légal Systems where 
the intermediary holding pattern has not been expressly 
recognized by the lawmaker. The risk in this case is that 
the intermediary be not considered as such because of 
Article 2(4). I f the situation this Article deals with is that 
in which both the name of the owner and the name of an 
account manager appear in the books of the CDS, and the 
account manager maintains parallel records, then this should 
be explicitly said in the text of the Article. 

Article 2(4) (F) 

Luxembourg: La terminologie française utilisée ne semble 
pas à tout endroit appropriée. Ainsi i l est proposé de rem
placer le terme de « capacité d'administrateur » par « qua
lité d 'adminis t ra teur» et le terme « a g e n t » par celui de 
« mandataire ». 

Article 3: "internationality" 

Canada: Si la deuxième partie du texte n'est pas exhaus
tive, nous suggérons qu ' i l serait préférable de la supprimer 
car elle ne semble pas nécessaire. Cependant, nous croyons 
important d'insérer cette deuxième partie dans le rapport. 
La première phrase devrait être conservée. 

I f the second sentence of this text is not meant to be 
exhausfive, then the Canadian délégation is of the opinion 
that it is not necessary. Therefore, we suggest to delete the 
second part of the text and keep only the first sentence on 
this Article as it is sufficient. The second part should 
instead be included in the commentary. 

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen / Denmark: Perhaps 
Article 3 is not needed. I f the persons listed (in Article 3) 
are ail located in the same State, it could seem as i f appli
cation of the law of that State would follow from Article 4. 
Article 3 may give rise to some confusion as to the scope 
of the Convention. Imagine a situation where an issuer 
located in X issues securities through a CSD located in X 
and some of those securities are purchased by a person 
located in X . The buyer chooses to hold his securities 
through a bank (intermediary). The bank has its head office 
in X, but has a branch in Y. Does the convention apply? 
The answer seems to dépend on whether the bank is con
sidered to be located (a) in ail States where the bank has 
an office, (b) in the State where the head office is, or (c) 
in the State where the buyer chooses to open his account. 
I f b) is the right understanding of Article 3, the buyer 
would not be protected by the rules in the Convention i f 
he opens his account at the office in Y. Even i f the buyer 
chooses to open his account at the office in X, it could 
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be argued that the Convention should apply so that the 
purchaser can rely on the application of the law of X. I f 
so, it might be préférable not to condition the application 
of the Convention on some sort of "internationality". 

Finland: This new provision is linked to the paragraph 2 
of Article 1. In disputes the issuer of securities involving, 
it is important to make sure that the PRIMA rule is applied 
only proprietary law questions. 

Germany; Bundesverband deutscher Banl^en: In order 
to ensure a clear détermination of the parties involved and 
thus as uniform an application of the Convention as pos
sible, the term "located" should be defined more precisely. 

United States of America: The second sentence is unnec-
essary. It merely provides illustrations of circumstances 
that might pose a choice between the laws of différent 
States. This should be covered in explanatory comment 
rather than in the Convention text. The listing is not truly 
effective as Convention text, because it relies on the con
cept of "location." As we have learned ail too well, that 
concept is difficult to apply in this context. Moreover, the 
wording of clause (e) might be problematic as black-letter 
text in that it uses the colloquial notion of one intermedi
ary holding "the securities" through another. That is a col-
loquialism that connotes the "look through" approach that 
the Convention seeks to eliminate. Even in the commen-
tary, it may be better to omit discussion of élément (e), 
since it is potentially confusing, and it is relatively unlikely 
that there are any significant cases of internationality cov
ered by this élément and not by any other. 

Article 4(1): direct référence to the place of the relevant 
intermediary 

Czeeh Republic: It would be inappropriate to include réf
érence to the "place of the relevant securities account" in 
this provision. 

Finland: As we stated in our March 2001 comments, we 
prefer taking directly the place of the account as a main 
rule. 

Article 4(1): [proprietary] [property] "rights" 

Finland: The word "rights" used in Article 4, paragraph I , 
(instead of "dealings") is acceptable. 

Spain: The term "proprietary" should be added between 
governing and rights (that is, "the law governing propri
etary rights . . . " ) . This keeps cohérence with other Articles. 

Article 4(1): "particular moment in time" to he 
considered when determining the relevant intermediary 

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen / Denmark: It may 
not always be obvions which particular moment in time is 
the relevant [moment]. For example, part of a pledge or 
title transfer agreement may be that the securities are to 
be transferred f rom one intermediary to another. I f the 
person pledging the securities (or transferring thèse by a 
title transfer) enters into insolvency and the securities are 
subsequently transferred to the new intermediary (because 
the former intermediary had no knowledge of the insol
vency proceedings), it may seem questionable whether law 
of the former or new intermediary is décisive with respect 
to the validity of the pledge / title transfer against the 
insolvency administrator. As to which moment of time is 
the relevant, it could be suggested to focus on the place 
of the intermediary at the time when the conflict of rights 
arose {i.e., at the time when a competing pledge was 
granted). Perhaps Article 4(1) should not focus on which 
law governs the rights in the securities, but instead which 
law governs in a spécifie conflict concerning the securi
ties. Another way of dealing with the problem could be 
address it in the définition of "relevant intermediary" in 
Article 2 as the question of which moment in time is the 
relevant one often is similar to the question of which inter
mediary is the relevant one. 

Finland: As we stated in our March 2001 comments, it is 
crucial for us to clarify explicitly what is the relevant time 
that détermines the applicable law so that the parties would 
not be able to change the applicable law freely. We see 
the risks f rom an explicit rule being smaller than the 
advantages. 

Bundesverband deutscher Banken: The notes address 
the issue of what moment in time should be considered 
when determining the relevant intermediary. German law 
normally differentiates between two points in time where 
dispositions are concerned: the real agreement on the trans
fer of title, and moment of disclosure (e.^'., delivery / 
recording). When dealing with dispositions of securities, 
the moment of disclosure could be the recording of the 
securities on the securities account. Determining the rele
vant intermediary should focus on the moment in time 
when the securities are recorded on the account in order 
to avoid possible uncertainty. 

ISDA: ISDA endorses the current wording and agrées with 
the suggestion in the commentary that the inclusion of the 
words "at the time of the pledge or oittright sale trans
action" would not be helpfui (possibly, in fact, the reverse). 
However, i f such wording is added, then we would recom-
mend amending the words disposition, pledge and title 
transfer collatéral to read "at the time of the pledge, title 
transfer collatéral or outright sale transaction". 

Article 4(1): relatlonship with fédéral clause 
Article 4(2)(a): "characterisation" / "proprietary 

United States of America; Canada: To clarify the rela
tlonship between Articles 4 and 5 and Article 10, dis-
cussed more fu l l y under Article 10 below, we suggest 
adding the phrase "of the State" in Article 4, as follows: 

(Article 4(1)) "The law governing rights in securities held 
with an intermediary (the 'applicable law') is the law of 
the State in which the place of the relevant intermediary 
is located". 

Canada: Nous préférons l 'utilisation du terme « nature 
juridique ». On suggère encore une fois de remplacer 
« découlant » par « qui résulte ». 

We understand the Permanent Bureau's concerns about the 
word "characterization," and agrée that the phrase "légal 
nature" is better. The word "derived" might also be some-
what confusing, so we suggest changing as follows: 

"(a) the légal nature of the rights that resuit derived from 
the crédit of securities to a securities account; " 
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Germany; Bundesverband deutscher Banken: We are 
not in favour of using the term "characterization" instead 
of "légal nature" in Article 4(2) a). As is stated in the 
comments, this expression is used in many différent ways 
and means diffèrent things to différent people. For reasons 
of légal certainty the term "légal nature" is preferred. 

Finland: We find the argumentation against the word 
"characterisation" convincing. 

United States of America: We understand the Permanent 
Bureau's concerns about the word "characterization," and 
agrée that the phrase "légal nature" is better. The word 
"derived" might also be somewhat confusing, so we sug
gest changing as follows: 

"the légal nature of the rights that resuit derived from the 
crédit of securities to a securities account f 

For consistency in use of "proprietary . . ." change this 
provision as follows: 

"the légal nature of and property rights that resuit from, 
and proprietary effects of a disposition of securities held 
with an intermediarv," 

Article 4(2)(c): scope of applicable law / perfection 
requirements 

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen/Denmark: To avoid 
any conclusions a contrario, it may be suggested to expUc-
itly State in Article 4(2)(c): "and the effècts of perfecfion 
or non-perfection and the priority between competing rights 
in the securities". 

Article 4(2)(d) 

United States of America; Canada: Use consistent 
wording: 

"whether a person's title to or other intere.st in securities 
held with an intermediary is overridden by or subordi-
nated to a competing title or interest;" 

« si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire peut être primé par ou subordonné à un 
droit concurrent ; » 

Article 4(2)(e) 

United States of America; Canada: Use consistent 
wording: 

"the duties. if any. of an intermediary to a person who 
asserts a competing title to or other interest in claim to 
securities held with that intermediary; and" 

The phrase " i f any" is usefui to clarify that there may be 
no such duties under the law of a particular State. 

« l e s obligations, s'il y a lieu, d'un intermédiaire envers 
une personne qui revendique des droits concurrents ou 
d'autres intérêts sur des titres détenus auprès de cet inter
médiaire ; » 

Le terme « s'il y a lieu » indique la possibilité qu ' i l n'existe 
aucune obligation en vertu de la loi d'un État particuUer. 

Article 4(2)(f) 

ISDA: It might be helpful to include the words "by an 
account holder" after the words "that intermediary", to 
make explicit that this provision refers to a third party 
claimant competing with an account holder in relation to 
securities held indirecdy by that account holder. 

United States of America; Canada: The concept of "real-
ization" makes sensé only with respect to a pledge, henee 
change (f) as follows: 

"the steps required for the réalisation of a pledge disposi 
tkm of securities held with an intermediary!' 

Le terme « réalisation » ne peut être utilisé qu'en vertu 
d'une sûreté. 

Luxembourg: Dans un souci d'une approche logique des 
différentes étapes d'un transfert i l est proposé de faire 
figurer le sous-point (f) actuel comme sous-point (b) de 
cet article. 

Article 5: 
approach " 

"account approach" vs. "branch/office 

Australia: During a meeting of the Australian délégation 
four proposais were made. We then asked industry repré
sentatives (particularly through ISDA) to consider our pro
posais. The Annex to this chart contains the proposais 
modified in light of the comments received. See drafting 
proposai in the Annex. Différent States may find thèse 
proposais more or less attractive depending on their légal 
culture and traditions. I f we put to one side existing agree-
ments, it seems from our diseussions here to date that ail 
of the options provide the minimum level of e.x ante cer
tainty that is being sought, at least in the Australian con
text under the new Financial Services Reform Bi l l . Under 
the new régime (which is to come into eftèct in March 
2002), even though it is the provider of custodial and 
depositary services who is to be regulated, by needing to 
have an Australian financial services licence, still the reg-
ulator, ASIC, has supervisory powers over the business of 
maintaining securities accounts, with an obligation on the 
licensee to do ail things necessary to ensure that the finan
cial services covered by the licence are provided efficiently, 
honestly and fairly. I f one includes existing agreements in 
the analysis, it appears that both proposais 3 and 4 should 
be acceptable, and possibly proposais 1 and 2 as well . 
Indeed the suggestion that Proposais I and 3 be eombined 
may be the best solution. Under this proposai, i f the inter
mediary cannot satisfy Proposai 1, before moving to the 
basket in Article 5(3) of the July draft a certificate under 
Proposai 3 would suffice. Please note that for each pro
posai the term "regulatory supervision" or "regulatory 
oversighf ' needs to be defined somewhere in the Convention 
to include national or régional supervision or oversight. 

Canada: Le Canada préfère l'approche dite « d e l'établis
sement ou de la succursale ». D'une perspective cana
dienne, l'approche dite « d u c o m p t e » crée une fiction et 
nous mènerait de toute façon à l'approche de l 'établisse
ment ou de la succursale. On doit aussi reconnaître que 
l'approche de l 'établissement ou de la succursale, dans un 
contexte électronique, par exemple, nous mènerait aussi à 
une fiction. D'une perspective des règles traditionnelles en 
droit internafional privé, nous reconnaissons que les deux 
approches posent des difficultés. Nous encourageons la 
Conférence à chercher une solution pratique qui sera appro
priée pour toutes les juridictions. Nous préférons l'option B. 
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Tel que mentionné dans les commentaires américains, l 'op
tion A ne fonctionne pas car les agences de réglementa
tion régissent habituellement l ' intermédiaire et non le 
compte. 

Canada would express a slight préférence for the branch / 
office approach. From a Canadian perspective, the accounts 
approach créâtes a fiction and leads us in effect to the 
branch / office approach in any event. We must also rec-
ognize that the branch / office approach for example, in 
an electronic context, may also be a fiction. We recognize 
that both approaches, locating the account or branch / 
office pose certain diflficulties from the perspective of tra
ditional private international law rules. We would encour
age the Conférence to seek a pragmatic solution that wi l l 
work for ail jurisdictions. We would prefer Option B. As 
mentioned in the United States comments. Option A is 
unworkable because regulatory agencies typically regulate 
the intermediary, not the account. 

Finland: The place of the account would seem to be bet
ter in line with the traditional lex rei sitae rule. The place 
of the account (or register) is the conflict of laws rule in 
the European Union législation, e.g., Article 9, paragraph 
2 of the EU Settlement Finality Directive. It is in our 
interest to avoid situations where the Convention and 
European Union législation are in potential conflict. See 
our IVIarch 2001 comments under Articles 3 and 4 (pp. 3-
4) where we favoured an objective way to détermine the 
place of the account. In practice this means backing a 
compromise model of letting parties to the custody agree
ment agrée on the place of the account but at the same 
time requiring that the agreed place has to have a real 
connection to the place of the account and the opérations 
of the intermediary. As we stated, we prefer a rule that is 
connected directly with the intermediary's regulatory obli
gations concerning the account. That is why we prefer 
Option A in both the "account approach" and "branch / 
office approach". The text is overall simpler and clearer 
than before so we are flexible toward both the approaches. 
Option C of the account approach, however, gives too 
much freedom of choice to the intermediary. 

Germany: Unambiguous détermination of the place of 
the relevant intermediary is one of the central issues of the 
Convention. Neither the "account approach", nor the "office 
approach" convinced the business représentatives because 
the détermination has been linked to additional distinctive 
criteria. On the one hand, a link was established with reg
ulatory supervision of the maintenance of the account, and 
on the other, with supervision over the intermediary. 
However, since intermediaries with cross-border activities 
may be subject to supervision by more than one State, 
thèse links do not constitute suitable criteria. Following 
the lex rei sitae rule, the Fédéral Ministry of Justice has 
submitted a proposai for determining the place of the rel
evant intermediary which is oriented towards practical 
needs; See drafting proposai in Annex. 

Greece: We are in favour of the branch / office approach, 
together with Option B, that is: ''The place of the relevant 
intermediary is the place of the office or branch of the rel
evant intermediary agreed between the account holder and 
the intermediary, provided that it is a place where the 
intermediary is subject to regulatory supervision". In this 
way, two restrictions with regard to the choice of the rel
evant intermediary are placed on the parties: (a) The place 
of the relevant intermediary has to be contractually agreed 
between the parties, leaving no room for légal uncertainty 
and ambiguity, (b) Further to the contractual choice, cer-
tainty is corroborated by the administrative regulatory 
supervision on the intermediary. 

Luxembourg: Les autorités luxembourgeoises sont d'avis 
qu' i l faut favoriser une solution qui donne aux parties à 
un transfert la sécurité juridique nécessaire a priori. I l faut 
cependant éviter que les critères retenus ne puissent mener 
à des solutions sans rapport avec la réalité. I l faut donc 
que soit toujours maintenu un lien entre ce qui pourra être 
convenu par les parties et une certaine réalité. I l est cepen
dant considéré que cette réalité doit être une réalité facile
ment vérifiable pour les parties à un contrat sans qu'elles 
n'aient à faire d 'enquête poussée auprès de tiers et 
éventuellement d'administrations pour obtenir confirma
tion qu'elles ont choisi la loi appropriée. Dans ce contexte 
i l est considéré que la référence à une « surveillance régle
mentaire » n'est pas de nature à atteindre le but recherché 
de la certitude a priori, mais peut être une source d'incer
titudes supplémentaires pour les parties à une transaction. 
Ainsi se posera pour les pays membres de l 'Union 
européenne la question de savoir si les succursales d'étab
lissements de crédit établies dans un Etat membre y sont 
soumises à une surveillance réglementaire au sens de la 
Convention ou si cette surveillance réglementaire n'existe 
que dans le pays d'origine. Le renvoi à la surveillance 
réglementaire pourra également générer des débats sur la 
qualité de la surveillance, un tribunal pouvant éventuelle
ment considérer qu'une surveillance effectuée dans un cer
tain pays ne peut être considérée comme surveillance 
réglementaire au sens de la Convention faute de remplir 
certains standards. L'objection que, soit la convention des 
parties, soit une attestation, pourraient conduire à des abus, 
doit être écartée dans la mesure où la Convention ne peut 
pas raisonnablement prendre en considération l 'hypothèse 
où les parties feraient de fausses déclarations ou agiraient 
en fraude. Si les parties le faisaient, elles engageraient 
leur responsabilité. La Convention doit partir de l'hypo
thèse de conventions conclues et d'attestations établies de 
bonne f o i . La limitation décrite plus haut d'un certain 
critère de rattachement à un lieu où l'intermédiaire a un 
établissement devrait réduire de toute façon ce risque. See 
drafting proposai in Annex. 

Spain: We consider préférable the "account approach". It 
is true that the location of an account is rather fictitious, 
but (a) it is quite common among practitioners to think of 
an account as something that is located in one place or 
another, that is, in one office or another; (b) the account, 
and not the branch, is the "thing" to which the securities 
are credited and where the dispositions are recorded; (c) it 
is a Connecting factor already used in différent laws (The 
Finality Directive, Article 9; or the Directive on the reor
ganisation and winding up of crédit institutions. Article 
24). We would prefer to keep cohérence with thèse rules. 
Between Options A and B of the account approach. Option 
A seems préférable. It offers a clear élément of the effec-
tiveness of the location of the account. Nevertheless, some 
experts raised the following problem: what happens when 
the authorities of the place so agrée does not "supervise" 
this account? This rule présumes that the account is sub-
jected to supervision in the place of agreement according 
to the régulation of that place. But, at the end of the day, 
this supervision dépends on the régulation in that place in 
that country. It may be that according to the law of the 
place agreed to by the parties, its authorities only super
vise accounts which contain national securities. But they 
have no interest in supervising accounts which only main-
tain foreign securities. What wi l l happen in this case? We 
consider that Option C is misplaced, and excessive. It is 
not a real alternative to A and B. It tries to establish a pre-
sumption in favour of good faith parties, that can be rea-
sonable. But as it is now, it créâtes a lot of problems and 
goes much further than its purposes. What the rule says is 
that the intermediary can décide unilaterally where to 
locate the account and that this location is conclusive. The 
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rule does not require any real connection to the place 
designed in the certificate. Also, it contains a gênerai rule, 
without requiring good faith in the parties concerned. 

Switzerland: From the two basic approaches presented in 
Article 5, we prêter the "account approach," for it appears 
better suited to deal with current and possible future real
ities in the securities markets. We further suggest alterna-
tively using both Option A and Option B so that it suffices 
that either of the two conditions is satisfied. 

United States of America: The "branch / office approach" 
would work better than the "account approach" because it 
minimizes the use of fictions. The starting point of our 
challenge in this project is the fact that accounts have no 
location and that increasing globalisation of this business 
has led intermediaries to disperse the various aspects of 
account maintenance across jurisdictions so that there is 
no obviously "right" answer to the location question. We 
think that élimination of the concept of location of an 
account may be a helpful step. With respect to the "nexus" 
test, we strongly prefer some version of the Option B 
approach to the Option A approach. We believe that Option 
A ("intermediary's maintenance of the securities account 
is subject to regulatory supervision") is unworkable, prin-
cipally because regulatory agencies typically regulate the 
intermediary, not the account. With respect to Option B, 
we think that it could be improved. See drafting proposai 
in Annex. We understand that some have suggested that 
Option B could be improved by the addition of a require
ment that "the maintenance of that securities account 
fornis part of that business in that place!' We strongly dis-
agree with that suggestion. The suggestion is inconsistent 
with the entire concept of a "safe harbor" test to provide 
ex ante certainty. Asking whether the maintenance of a 
particular account is "part of the business o f " a particular 
office or branch is not a useful test of the question of the 
location of the relevant intermediary, it is just restating the 
question. The only way one could décide whether the "is 
a part of the business of" test is satisfied is by the multi-
factor inquiry described in the "basket" clause in Article 
5(3). Thus, adding an undefinable concept like that as a 
condition to the opération of the safe harbor is équivalent 
to deleting the safe harbor test altogether and leaving only 
the "basket". There has been substantial concern expressed 
for some time that reliance on the basket does not lead to 
the necessary degree of ex ante certainty. 

Bundesverband deutscher Banken: Determining unequiv-
ocally the place of the relevant intermediary is one of the 
key issues of the convention. It is extremely difficult to 
find a solution which provides certainty and wi l l be easy 
to implement. In Article 5, the draft offers various options. 
Thèse proposais are likely to give rise to difficulties in 
practice, however. We would like to elaborate on this point 
below. The draft first puts forward the "account approach" 
and the "branch / office approach". The branch / office 
approach seems to be the more direct. It assumes that a 
branch or office actually exists at the location in question. 
This élément should, in any event, be considered so that 
determining the place of the relevant intermediary focuses 
at least to this extent on tangible factors, and not only on 
the arrangements made by the parties involved. 

a) "Account approach", Option A: Under Option A of 
the account approach, the securities account is deemed to 
be maintained at the place of an office or branch of the 
relevant intermediary agreed between the account holder 
and the intermediary. A further criterion is that the inter
mediary's maintenance of the account is subject to regula
tory supervision at this place. In principle, it is to be 
welcomed that another tangible élément must exist along-
side the présence of an office or branch. Supervision of 

the maintenance of the account is not a suitable criterion, 
however, and should therefore be dropped. In Germany, 
the above-mentioned section 17a DepotG also does not 
provide for this requirement. Custodians who are active on 
a cross-border basis, in particular, are often subject to the 
supervision of several countries. In the European Union, 
solvency supervision is normally determined by the home 
country and market supervision by the host country, though 
a certain amount of overiap cannot be excluded. On top of 
that, the création of the European single market for finan-
cial services may also resuU in the establishment of a pan-
European regulatory authority. Référence to the supervisory 
situation when determining the applicable law therefore 
introduces an élément of uncertainty. The parties involved 
in dispositions of securities would first have to clarify 
comprehensively which authority was responsible for super
vision - assuming that complète clarification of this point 
would be at ail possible. Furthermore, it seems incongru-
ous to make the private international law issue of deter
mining the law applicable to a cross-border situation 
dépendent on a previous clarification of supervisory ques
tions. Determining the relevant location on the basis of 
regulatory criteria is therefore to be fundamentally rejected. 

b) "Account approach", Option B: Option B of the 
"account approach" differs f rom Option A in that the 
intermediary itself, not the maintenance of the account, 
must be subject to regulatory supervision at the location 
in question. As explained above, supervision is not a suit
able criterion to détermine unequivocally the locafion of 
the relevant intermediary. I f a determining factor is the 
supervision not just of a particular activity, but of the 
intermediary as a whole, the problem of double or multi
ple supervision is even exacerbated. 

c) "Account approach", Option C: Option C of the 
"account approach" provides that a certificate issued by 
the intermediary wi l l specify where the account is main
tained. According to the text in brackets, either the inter
mediary's maintenance of the account or the intermediary 
itself must be subject to regulatory supervision at this 
location. The désignation of a location on a certificate 
issued by the intermediary is unlikely to prove a suitable 
criterion. By ignoring the criteria of the account or the 
branch / office, there is no référence to any tangible fac
tor. On the contrary, it is left to the discrétion of the inter
mediary alone to designate the location at which the 
account is maintained. Moreover, the question arises as to 
how one can be sure that the same location is relevant to 
the maintenance of an account throughout the entire dura-
tion of a contract, such as a contract governing the provi
sion of collatéral, for example. In addition, as explained 
above, the possible addition of the supervision criterion 
would not help to cleariy détermine the applicable law. 
This option should definitely not be pursued further. 

d) "Branch / office approach", Option A: Under Option 
A of the "branch / office approach", the place of the office 
or branch of the relevant intermediary agreed between the 
account holder and the intermediary is décisive, provided 
that the maintenance of the securities account is subject to 
regulatory supervision at this location. For the reasons 
outlined above, référence to regulatory prerequisites w i l l , 
in very many cases, render it no easier to détermine the 
applicable law, so this should not be made the standard 
approach. 

e) "Branch / office approach", Option B: Option B of 
the "branch / office approach" differs from Option A in 
that the intermediary itself must be subject to regulatory 
supervision in the place agreed. As explained above, réf
érence to supervision of the intermediary is likely to make 
it difficult to détermine the applicable law, so this option 
should not be pursued. 
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/ ) Cotinecting factor: The Connecting factor could be the 
office where the account is maintained. This is the place 
where crediting takes place, namely the place where the 
securities account is administered on the basis of the agree
ment to establish an account. This place can ultimately be 
determined by the account number on the statement of 
account. I f it is not possible to identify the location of the 
account-maintaining office on the basis of this documenta
tion, the place where the agreement to open an account 
was concluded could be taken as circumstantial évidence. 
A backup criterion might be the head office of the inter
mediary (administrative headquarters). The place of the 
head office is préférable to the registered seat indicated in 
the articles of association because linkage with an office 
which actually exists rather than with a registration or 
other formality is more in line with the methodology of 
the draft Convention's approach to focussing on the rele
vant intermediary. Furthermore, it would be inappropriate 
if , for example, a bank had its head (or possibly only) 
office in one country, but the laws of another country were 
applied because the bank had its légal seat in another 
country for reasons of company law, a typical constella
tion in certain situations. In Germany, section 17a DepotG, 
moreover, also focuses on the "head or branch office which 
maintains the account", not on the registered office. The 
further criteria in Article 5, paragraph 3, could then be 
dropped. 

ISDA: While acknowledging the difficulties of locating an 
account, ISDA members nonetheless believe that the account 
approach may have some advantages over the branch / 
office approach. For example, some members believe it is 
intuitively more consistent with the traditional le.x rei sitae 
rule and therefore may resuit in a formulation that is more 
acceptable to a broader range of jurisdictions. We believe 
it is prématuré to limit discussion to one approach or the 
other. See proposai in Annex. 

Association of Global Custodians: We have focussed our 
attention solely on the text of Article 5 ("Détermination 
of the place of the relevant intermediary"). While we 
recognise that other provisions raise important issues, 
Article 5 is the heart of the proposed Convention. In the 
Association's view. Article 5 should accomplish five impor
tant objectives: 
- The standards by which the place of the relevant inter
mediary is determined should provide as much certainty 
as possible. I f the Convention does not provide certainty 
with respect to the law applicable to interests in accounts 
held by an intermediary, it w i l l not have attained its 
goals. 
- A i l parties should have an objective and easily accessi
ble way of determining the place of the relevant interme
diary with respect to a particular account so that they can 
ascertain and protect their rights under the appropriate 
law. The risk that a court wi l l hold, after the fact, that a 
security interest in an account was not validly perfected 
because the secured party relied on the wrong set of laws 
should be very limited. To the greatest extent possible, the 
rights of the third parties that have acted in good faith 
should be protected. 
- The intermediary and the account holder should have 
reasonable latitude, consistent with the norms of interna
tional law, to select the office or branch of the intermedi
ary at which the account is deemed to be maintained. 
While we recognize that this proposition is controversial, 
we believe that an agreement between the parties, subject 
to appropriate limitadons on the location they may select, 
is the most workable solution to the problem of creating 
certainty. 
- The Convention should not require the re-negotiation of 
existing custody agreements. Therefore, the Convention 

should contain a mechanism for establishing the place of 
the relevant intermediary under existing agreements. 
- As a corollary, the Convention should also provide a 
mechanism for addressing changes in the location of an 
account. Third parties who have perfected their rights 
based on the original location should be afforded a reason
able opportunity, after receiving notice of the change, to 
re-perfect in the new location or otherwise to protect their 
interests. 

Summary of the Association's Proposed Article 5: To 
implement thèse objectives, the Association has drafted a 
version of Article 5 that combines aspects of Options B 
and C of the "Account Approach" set forth in the "Annotated 
July 2001 Draft" circulated by the Permanent Bureau. The 
Association's proposai consists of a three-tiered frame-
work for determining the place of the relevant intermediary. 
- Tier #1: Agreement - As under Option B of the Account 
Approach, a securities account would be deemed main
tained at the place of the office or branch of the relevant 
intermediary as agreed between the account holder and the 
intermediary. Third parties could rely on a "Notice of 
Agreement" issued by the intermediary specifying the 
place where the account is maintained. The Notice of 
Agreement concept is intended to provide certainty con
cerning the place to which the intermediary and the account 
holder have agreed, without requiring that the custody 
contract itself be delivered to third parties or that third 
parties concern themselves with issues regarding the valid
ity of that contract. 
- Tier #2: Certificate - Absent an agreement, the interme
diary could issue a "Certificate of Place" designating the 
place of the office or branch where the securities account 
is maintained. This aspect of the proposai mirrors Option 
C of the Account Approach. Such certificates could be 
issued in the case of contracts that contain no agreement 
regarding the place of the account. Certificates of Place 
could therefore be employed with respect to both existing 
and future contracts that are silent on the place of the rel
evant intermediary. As in the case of Notices of Agreement, 
a third party could rely on such a certificate in determin
ing how to protect its rights. 
- Tier #3: Fall-back - In the event there is neither an 
agreement between the intermediary and the account holder 
concerning the place of the office or branch, nor a Certificate 
of Place issued by the intermediary, the parties (or a court) 
would look to a séries of factors to détermine the place 
where the account is maintained. Our proposai incorpo
râtes the factors in the July 2001 draft. However, under 
our proposai, the need to apply thèse factors should be 
rare, since it should always be possible for the intermedi
ary to issue a certificate. 

We recognize that the certificate approach, described in 
Tier #2, has been previously discussed and that there may 
be sentiment to limit the ability of intermediaries to issue 
certificates to a fixed period of time (e.g., two years) fo l 
lowing the effective date of the Convention. While we 
believe that it would be préférable to make the certificate 
option permanent, the most important function of interme
diary certificates would be to avoid the need for amend-
ments to existing contracts. We are open to debate and 
discussion as to whether this power should be permanent 
or time-limited. 

Nexus Between the Intermediary and the Place of the 
Account: As noted above, the Association's proposai fo l 
lows in form the "Account Approach" set forth in the July 
2001 draft. The Account Approach provides that ''ft]he 
place of the relevant intermediary is the place where the 
securities account with that intermediary is maintained!' 
A fundamental issue is, of course, the nature of the nexus 
required between the place specified in an agreement or 
certificate and the intermediary. Under the Association's 
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proposai, any place could be agreed upon between the 
parties, or designated in a Certificate of Place, provided 
that two requirements were met -
(1) the intermediary must have an office or branch (or 
other form of légal présence) in that place; and 
(2) the intermediary must be either 
(a) authorized to do business by a local regulatory author-
ity in such place, or 
(b) supervised by a local regulatory authority in such 
place. 
The intent of this provision is to require that the interme
diary have suflficient légal nexus to, and présence in, the 
place selected so that the intermediary would be subject to 
the jurisdiction of the local courts in litigation to enforce 
the rights of persons claiming an interest in the account. 
See proposai in Annex. 

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen: The comments re 
Article 5 are meant to be an input for further discussion 
and not an officiai Danish statement as to which solution 
should be preferred. Need for définition of "office" and 
"branch" (see supra Article 2(1)). It may be that any opér
ation which is subject to regulatory supervision wi l l always 
satisfy the (chosen) requirements for a(n) office / branch, 
but i f that is the case there is no need for a(n) branch / 
office-requirement (that is Option C - last part - should 
be preferred). I f there is a need for the Convention to 
uphold agreements with intermediaries, which are not sub
ject to regulatory supervision, it could be considered (as 
Option D) simply to state that an account is maintained 
(located) in the State agreed between the account holder 
and the intermediary provided that the intermediary is sub
ject to regulatory supervision in that State or the interme
diary has a branch / office in that State (and consequently 
include a définition of office / branch, which requires an 
activity with human means). In any event, it would be 
usefui to receive information on to which extent, e.g., bro
kers that operate in différent States are subject to regula
tory supervision in ail those States. 

Czech Republic: "For the purpose of relevant intermedi-
ary's seat spécification, we suggest to stipulate as a site of 
an intermediary an office or a branch of the intermediary, 
agreed mutually by an account holder and the intermedi
ary. It is in this place where the intermediary wi l l be sub-
jected to a regulator." 

Article 5: "protection of third parties" 

Canada: La délégation canadienne est d'avis qu ' i l faut 
étudier la possibilité d'ajouter une disposition pour proté
ger les tierces parties qui doivent se fier à l'information 
provenant de l 'intermédiaire pour savoir si les critères de 
connexité sont satisfaits. Nous appuyons la proposition 
américaine qui suggère d'adopter une version de l'option 
C en plus du test de base de l'option B. Cette suggestion 
semble être une solution utile pour résoudre l'incertitude. 

The Canadian délégation is of the view that considération 
must be given to adding a provision to protect third par
ties who must rely on the intermediary for information 
that the test has been satisfied. We would support the 
United States proposai that a version of the Option C 
approach be used in addition to the basic Option B test. 
This suggestion appears to be a usefui mechanism to 
résolve uncertainty. 

United States of America: We also suggest that - what-
ever language is ultimately devised for a nexus test - con
sidération be given to adding a provision to protect third 
parties who must rely on the intermediary for information 

that the test has been satisfied. Any nexus test wi l l require 
some degree of investigation and légal analysis to déter
mine whether the location identified in an account agree
ment would be effective under the Hague Convention. The 
facts needed to make that conclusion would presumably be 
knowable only to the securities intermediary that is main
taining the account. Third parties would have no way of 
independendy determining whether the nexus test had been 
satisfied, even in cases in which the securities have been 
moved into a spécial pledge account that the intermediary 
maintains for the pledgee. Thus, any nexus test inherendy 
compromises the objectives of certainty and transparency. 
To reduce this problem we suggest that a version of the 
Option C approach be used in addition to the basic Option 
B test. That is, the location rule would be based on agree
ment plus nexus, but another provision would state that a 
certification or représentation by the intermediary that the 
nexus is satisfied is conclusive in favor of a person other 
than the intermediary. See drafting proposai in Annex. 

Article 5: "e.xisting documentation" 

Canada: La délégation canadienne est fermement en faveur 
d'une règle transitoire pour traiter des ententes existantes. 

The Canadian délégation strongly supports the need for a 
transitional rule to deal with the problem of existing agree
ments. We look forward to further discussions in this area. 

Luxembourg: I l faudra également veiller à ce que la 
Convention prévoie un système pouvant résoudre le prob
lème des contrats de dépôt conclus dès aujourd'hui et qui 
ne contiennent pas une désignation précise du lieu de 
tenue du compte. A cette fin la possibilité pour l 'intermé
diaire de produire une attestation pourrait constituer une 
solution fort utile. 

Czech Republic: The Convention has to specify whether 
both existing and future rights are within its scope or 
whether it only applies to future agreements. 

Spain: We consider necessary a rule dealing expressly 
with custody agreements already in place. That is, a rule 
establishing the application of the convention to those 
agreements. Otherwise, one could argue that the gênerai 
rule is the non-retroactivity of the international conven
tions, and therefore that the Convention does not apply to 
those agreements. It is true that the Convention only deals 
with proprietary rights. But as long as the location can be 
decided by an agreement between the parties (with the 
limits set for in Article 5), there is a contractual clément 
in it. The risk is that a judge might apply the gênerai prin
ciple according to which, the contract and its clauses shall 
be governed by the law in place at the moment when the 
parties enter into it. And therefore, that the Convention 
does not apply to custody agreements signed before it. To 
prevent this interprétation it would be better to have a rule 
clarifying this point. 

United States of America: We continue to believe that it 
is important to deal with the problem of existing agree
ments. We understand that some have suggested that in 
cases where there is no agreed location, a certification by 
the intermediary have the eftèct of an agreement. We 
would support that approach. In addition, this problem 
might be handled by a temporary "transition" rule. That 
is, we would pick a date, perhaps two years after the 
Convention becomes eftèctive. With respect to account 
agreements executed before that date we would have spé
cial interpretive rules along the Unes of those we have 
suggested before. See drafting proposai in Annex. 

Commentaires/Comments (Doc. prél. No 3) Commentaires/Comments (Prel. Doc. No 3) 177 



ISDA: The idéal rule would provide certainty for both 
future and existing agreements, without requiring a burden-
some process of checking and / or (worse) amending exist
ing agreements and without requiring onerous changes to 
the way securities account relationships are currently opened, 
maintained and documented. While not necessarily claim-
ing to have achieved this in our proposais, we believe that 
this idéal should be kept in mind during further discussions 
on Article 5. See drafting proposais in Annex. 

Article 5(3): fall-back rule based on objective factors 

Finland: The closest connection test should be explicitly 
mentioned. 

Article 5(3): fall-back rule based on objective factors 

Spain: The relation between Article 5(3), the white list, 
and Article 5(4), the black list, is not clear. The inclusion 
of both lists may have sensé when there is a gênerai clause 
such as the "most closest connection" or something équiv
alent. Actually, the words of Article 5(3) (". . . the factors 
that may be considered . . .") seems to présume that kind 
of clause. But i f this is so, it should be stated explicitly. 

Finland: We would, as we stated in our March 2001 com
ments, delete référence to "internai or e.xternal reporting 
purposes". "Regulatory and accounting purposes" would 
be a sufficient factor 

Article 5(3)(a): "regulatory, accounting or internai or 
external reporting purposes" 

Spain: This paragraph (a) can be problematic because it 
allows the intermediary to décide unilaterally where to 
place the account. The intermediary can move the account, 
even during the time the pledge is in place, and this can 
frustrate the legitimate expectancies of the holder or even 
third parties. 

Article 5(3)(c) 

Spain: Paragraph (c) is misplaced. I f we are not wrong, 
this paragraph is dealing with situations where there is not 
an explicit location of the account, but an implicit loca
tion. That is, the Convention recognises the possibility that 
the court may, in the light of the custody agreement, find 
that the parties have made a real choice about the location 
of the account although this is not expressiy stated in the 
contract. In this case, one can infer from the terms of the 
custody agreement that there is an implicit understanding 
by the parties about where the account is located. We 
think that the Convention should allow thèse implicit agree
ments, but this must be established in Article 5(1) or in a 
spécifie paragraph, but not in Article 5(3). Article 5(3) is 
dealing with the situation where there is neither explicit 
nor implicit agreement. 

Article 5(3)(d) 

Article 5(3): "basket" vs. "cascade' 

Bundesverband deutscher Banken: Article 5, paragraph 
3, lists further possible criteria in the event that the appli
cable law cannot be determined on the basis of paragraph 
2. The possible criteria are listed in (a) to (e) in no order 
of precedence. Some individual sub-paragraphs even con
tain several différent criteria to be used in determining the 
place of the relevant intermediary (for example Article 5, 
paragraph 3, sub-paragraph (a): "regulatory, accounting or 
internai or e.xternal reporting"). The question therefore 
arises whether this large number of différent criteria wi l l 
actually help to achieve légal certainty. I f the final version 
allowed the listed criteria to be applied without any order 
of precedence, there would be a danger for the parties to 
the agreement that a court of law might later arrive at a 
différent conclusion after weighing up the varions factors. 
The parties to the agreement must, however, be in a posi
tion to détermine the applicable law without expending 
unreasonable time and effort. This also goes for the collat
éral provider, who may be required by the laws of the rel
evant jurisdiction to assume certain responsibilities in order 
to ensure the provision of collatéral is effective. A backup 
rule should therefore ensure that the applicable law may be 
determined as unequivocally as possible. The listed criteria 
should therefore not be presented without any order of 
rank and left to the discrétion of the courts. Instead, they 
should apply in a descending order of precedence, so that 
the next lower-ranking criterion is considered only i f it has 
not proved possible to détermine the place of the relevant 
intermediary on the basis of the previous criterion on the 
list. In the event that no branch or office can be identified 
on the basis of the relevant documents, it would also be 
conceivable to focus on the place of the intermediary's 
head office (administrative headquarters), as outiined above 
under 8 (f) . 
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Spain: Paragraph (d) has two problems: it raises the same 
risks as paragraph (a) and it overlaps in a way with Article 
5(1), Option C (supra). 

Article 5(3)(e): "applicable law' 

Luxembourg; Spain: I l est proposé de supprimer le point 
(e) de l'article 5(3). La raison est d'une part que la clause 
de loi applicable est une clause qui souvent résulte d'un 
rapport de force établi entre parties et i l faut donc éviter 
de lui donner trop d'importance et d'autre part le sous-
point (c) couvre les termes mêmes de la convention et 
donc également la clause de loi applicable. 

It is suggested to delete this provision. A choice of law 
clause may be imposed by the stronger party. One cannot 
give too much weight to this. Furthermore, sub-paragraph 
(c) covers the terms of the custody agreement and thus 
ineludes the choice of law clause. Paragraph (e) should be 
deleted: it does not offer an objective Connecting factor, 
and it can provoke some confusion in a Convention which 
object is proprietary rights and where uniimited autonomy 
of the parties to locate the account is rejected. 

Article 6 in gênerai 

Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen / Denmark: Also 
compare Article 6 with Articles 21 and 24 of EU 
Régulation on reorganisation and winding up of crédit 
institutions; see also Danish comments under "in gênerai". 

Australia: The intended opération of Article 6, in partic-
ular its interaction with Articles 4 and 9, requires 
clarification. The prospect of PRIIVIA law overriding 
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domestic insolvency laws could give rise to sensitivities. 
Accordingly, Australia may wish to seek a réservation on 
the Article 6 insolvency exception. In particular, the fo l 
lowing points may not be sufficiently clear when reading 
the current draft: Article 6(2) purports to préserve the 
application of some aspects of insolvency laws, in partic
ular the ranking of claims, the avoidance of transactions 
and the enforcement of property rights. Is it sufficiently 
clear that thèse particular aspects are not in the nature of 
"proprietary rights" that Article 6(1) says are not affected 
by insolvency laws? I f it is correct to assume insolvency 
laws per .se do not affect proprietary rights in indirectly 
held securities then is Article 6(1) needed at ail, in light 
of Article 4? Article 6(1) does not express what state's 
insolvency laws are referred to. Are they the PRIMA state's 
insolvency laws or a non-PRIMA state's insolvency laws? 
Is there still a problem with forum shopping where a rel
evant party is insolvent? Is Article 6(2) to be read subject 
to Article 9, so that even the types of insolvency laws 
referred to are overridden by PRIMA law unless the PRIMA 
law is mandatory contrary to public policy? Is this the 
intended opération, or was Article 6(2) supposed to "save" 
at least those éléments of domestic insolvency laws? 

Spain: In other comments on the Convention we have 
expressed our disagreement with Article 6 as it is now. 
We suggest two alternatives to this Article. 

Version A 

"( I) The opening of an insolvency proceeding in a foreign 
State shall not affect the proprietary rights of creditors or 
third parties in respect of an account right, con.stituted 
and perfected in accordance with the law of the place of 
the relevant intermediary. 
(2) Paragraph 1 shall not preclude any action for void-
ness, voidability or unenforceabitity which may be taken 
to set aside acquisitions or dispositions of an accoimt 
right under the law of the relevant intermediary." 

Version B 

''The effécts of insolvency proceedings in a foreign State 
on the proprietary rights constituted and perfected in 
accordance with the law of the place of the relevant inter
mediary shall be governed solely by the law of the place 
of that relevant intermediary!' 

Version A is the rule of the European Régulat ion: the 
opening of an insolvency proceeding in a State shall not 
affect the rights in rem in respect of assets located in 
another State (Article 5 of the Régulation), nevertheless 
detrimental acts can be voided according to the lex rei 
sitae (Article 13 of the Régulation). Version B is the rule 
favoured by most of insolvency experts: the opening of an 
insolvency proceeding in a State shall affect the rights in 
rem in respect of assets located in another State, but the 
effects are governed by the lex rei sitae. That is, ail rele
vant rules on insolvency of the lex rei sitae apply (not 
only those rules referring to detrimental acts, as in version 
A ) . See No 92 of the Explanatory Report to the European 
Régulation. 

Switzerland: We consider the interrelation between the 
law identified by the proposed Convention and the lex 
concursus an exceedingly important aspect of the project 
and suggest that the possible impact of the varions ver
sions of Article 6 that have been discussed so far be stud-
ied further. 

United States of America: We have several suggestions 
to clarify this Article. (Also the July draft used the older 
term "indirectly held securities" rather than the current 
defined term "securities held with an intermediary"): 

(1) The opening of an insolvency proceeding shall not 
affect the validity of proprietary property rights in respect 
of securities held with an intermediary [indirectly held 
securities] that have been constituted and perfected 
in accordcmce with the law of the place of the relevant 
intermediary. 

(2) Nothing in this Article affect s the application of. 
(a) any rules of insolvency law relating to the {-ranking of 
catégories of daim or to thej avoidance of a disposition 
transaction as a préférence or a transfer in fraud of cred
itors; or 
(b) any rulea of insolvency procédure relating to the 
enforcement of rights to property that which is utider the 
control or supervision of an insolvency administrator. 

Article 6(1) 

Finland: The wording of paragraph 1 is now clearer than 
before. 

Article 6(1) (F) 

Luxembourg: A l'article 6(1) la référence aux « titres 
intermédiés » devrait être remplacée par une référence à 
des «ti tres détenus auprès d'un intermédiaire». 

Article 6(1): "time factor" 

Luxembourg: La clause en question ne couvre pour l'ins
tant pas l 'élément temporel du transfert et i l est proposé 
de clarifier que la validité d'un droit réel n'est pas affec
tée dans la mesure où ce droit a été constitué avant l 'ou
verture d'une procédure d'insolvabilité. 

Time factor needed: provision has to specify that the 
validity of a proprietary right is not affected i f it has 
been established before the opening of the insolvency 
procédure. 

Article 6(2) 

Finland: On paragraph 2, see our March 2001 comments 
on Article 6 (p. 7). The Convention should not interfère 
with local insolvency laws. Additionally, we share the con
cern on the possible disharmony with the EU Insolvency 
Régulation. As a solution, we share the view of deleting 
paragraph 2 altogether. 

Article 6(2)(a): "ranking of catégories or daim" 

United States of America: The bracketed phrase in Article 
6(2) a) should be retained. 

ISDA: Recommend the inclusion of thèse words (which 
are currendy in square brackets). 

Article 7 

Finland: We appreciate the changed wording here. 
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Article 9 (title) F Article 9(2) E+F 

Prof. Bûcher: Why keep the words "lois d'application 
immédiate" in the title i f they do not appear in the text of 
the provision? 

Prof. Bûcher: Why use the word "effects" in the English 
text and not "results" like in the French text? 

Le mot « même » est superflu. 

Article 9 (in gênerai) Article 10: Fédéral clause 

Australia: At présent there are mandatory perfection 
requirements for charges in Australia that conflict with 
Article 9(2) of the July draft. Consequently, Australia 
would need to be afforded the opportunity to make a réser
vation to Article 9(2). That being said, Australia may con
sider the trend in some other countries with similar légal 
régimes to remove such mandatory perfection requirements 
for securities held through intermediaries. 

Australia: We have been informed that the Permanent 
Bureau intends setting up a subcommittee of interested 
Member States to work on appropriate language. We would 
welcome this initiative and would be happy to participate 
in such a subcommittee. 

Greece: Option B preferred. 

Article 9 (in gênerai) Article 10: Fédéral clause 

United States of America: The exclusion of perfection 
and priority rules should apply to the public policy clause 
as well as the mandatory rules clause, as follows: 

"(/) The application of the law designated by the provi
sions of this Convention may be refused only if its appli
cation would be manifestly contrary to the public policy 
of the forum, other thcm policv relating to requirements 
with respect to perfection or relatins to priorities. in rela
tion to matters dealt with in this Convention. 

(2) This Convention does not prevent the application of 
those provisions of the law of the forum which, irrespec
tive of rules of conflict of laws, must be applied even to 
international situations, other than any provision imposing 
requirements with respect to perfection or relating to 
priorities." 

Article 9 (in gênerai) 

Finland: We appreciate the new language of the public 
policy clause. 

Article 9(1) 

Prof. Bûcher: Why limit the référence to the public pol
icy of the forum? 

Finland; Greece; Luxembourg: Amendment suggested 
by the Permanent Bureau in the comments on 9(1) is ap-
proved: only effects of application are to be taken into 
considération. 

Article 9(1): "effects of application of the designated 
law" 

Finland: See our March 2001 comments. 

United States of America: The United States délégation 
has a keen interest in the "Fédéral" clauses. Given the 
subject matter of the Convention, the issues raised by the 
Fédéral clauses have greater relevance than they might in 
other Hague Conventions. That may necessitate refinements 
to prior formulations of the Fédéral clauses. We are pleased 
that the July 2001 draft includes, as Option B, the draft 
we had previously suggested on the issue of conflicts 
among the units of a Multi-unit State. This is a critical 
issue. The issue is important not only for Multi-unit States 
such as the United States. Rather, the issue is important to 
ail other States and ail parties engaged in transnational 
securities transactions, because in any case where the rules 
of Article 5 identify the place of the relevant intermediary 
as a place within a Multi-unit State, the parties must be 
able to détermine what rules govern the sélection among 
the laws of such units. We do not think that Option A 
wi l l work, because it neither deals with the situation of 
non-territorial units, such as fédéral versus state law in the 
United States, nor does it adequately identify the rules 
that other States are to apply to conflicts among the laws 
of a Multi-unit State. Our eariier draft (Option B) was 
intended to deal with those issues. On further reflection, 
we think that our eariier draft could be improved. One 
objective is to make the relationship between Articles 4 / 
5 and Article 10 clearer. The basic concept is that Articles 
4 and 5 deal only with identification of the law of the 
State, e.g., the United States of America. I f the Article 5 
rules on place of the relevant intermediary point to place, 
e.g., New York City or Boston, that is located within the 
United States of America, then Article 4 tells us only that 
the applicable law is the law of the United States of 
America. Since the United States of America comprises 
multiple units, one should look to Article 10 to décide 
which units' law applies. To make this point clearer, we 
suggest adding the phrase "of the State" in Article 1 and 
Article 4, as noted above. In addition to the possibiUty of 
having to select the laws of the différent States of the 
United States, there is a likelihood in most cases of apply
ing the Uniform Commercial Code as adopted by a par
ticular State of the United States, which itself has conflict 
of laws rules that contradict the conflict of laws rules that 
would otherwise apply in that State. Moreover, Fédéral 
law and Fédéral conflict of laws rules apply in certain 
cases. Next, we suggest the following revision of our prior 
suggested text for Article 10: 
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The following rides apply if the place of the relevant inter-
mediary, determined under Article 5, is located in a State 
within which the State and one or more of its territorial 
or other units have their own substantive rides of law or 
conflict of laws rides in respect of any matter dealt with 
in this Convention ("Midti-iinit State' ): 

I f a court in another State must décide a conflict of laws 
issue within a Multi-unit State, it shall do so under the 
following rules: 

(a) I f the Multi-unit State has made a déclaration identi-
fying the conflict of laws ruies applicable within the Mul t i -
unit State, the other State shall apply those rules. 

(b) I f the Multi-unit State has not made such a déclara
tion, the other State shall apply the Convention to conflict 
of laws issues within that Multi-unit State. 

(2) The Convention does not displace the conflict of laws 
rules applicable within a Multi-unit State to conflict of 
laws issues within that Multi-unit State. 

Article 11 

ISDA: Endorse the current draft. 

Articles 14 and 15 

United States of America: We suggest that it might be 
clearer i f Article 14 dealt only with States, and Article 15 
covered ail issues concerning régional organizations. While 
we do not have an objection in principle, we have not yet 
formulated a position on the rôle of régional organiza
tions, because it wi l l be necessary to test the draft provi
sions of the draft Convention to détermine whether there 
would be any différence in implementation i f done through 
an organization acting as a party to the Convention rather 
than an individual State acting as a party to the Convention. 
We do note, however, that i f régional organizations are 
included, it may not be wise to l imit this to régional éco
nomie intégration organizations. 

Article 15 

Ulrili Rammeskow Bang-Pedersen / Denmarli: See 
Danish comments under "in gênerai". 

Article 18 

Czeclî Republic: Endorses principle of such a provision. 

United States of America: Since a State's denunciation 
could have a significant impact on prior transactions and 
relations, we believe that a longer lead time should 
be required to enable parties to make adjustments. We 
suggest a minimum of six months for effectiveness of a 
denunciation. 

Article 19: Other final clauses 

Czech Republic: There needs to be a provision on 
conflicting instruments. See also Ulrik Rammeskow Bang-
Pedersen / Denmark. 
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A N N E X E / A P P E N D I X LUXEMBOURG 

P R O P O S I T I O N S S O U M I S E S R E L A T I V E S À L A R T I C L E 5 

P R O P O S A L S S U B M I T T E D R E A R T I C L E 5 

AUSTRALIA 

Proposai I (based on Option A in the July draft): 

"For the purposes of this Convention, the securities accoimt 
is maintained at the place of the office or branch of the 
relevant intennediary agreed hetween the account holder 
and the relevant intennediary, provided that the relevant 
intermediary's [business][opérations] of maintcnning secu
rities accounts [is][are] sitbject to regulatory [supervision] 
[oversight] in the place so agreed and the maintencmce of 
that securities account forms part of the intermediary's 
business in that place!' 

Proposai 2 (based on Option B in thie July draft); 

"For the purposes ofthis Convention, the securities account 
is maintained at the place of the office or branch of the 
relevant intennediary agreed hetween the account holder 
and the relevant intennediary, provided that the relevant 
intermediary's ]business] [opérations] of mcdntaining secu
rities accounts is subject to regulatory [supervision] [over
sight] in the place so agreed." 

Proposai 3 (based on Option C in the July draft): 

"For the purposes of this Convention, a certificate issued 
by the relevant intennediary as to the place where the 
securities account is maintained is conclusive, provided 
that the relevant intermediary's [business]]operations] of 
maintaining securities accounts [is[[are[ subject to regula
tory [supen'lsion] [oversight[ in the place so agreed and 
the maintencmce of the securities account in question forms 
part of [that business]]those opérations] in that place." 

Proposai 4 (based on Option C in the July draft): 

"For the purposes of this Convention, a certificate issued 
by the relevant intennediary as to the place where the 
securities account is maintained is conclusive, provided 
that the relevant intermediary's ]business][opérations] of 
maintaining securities accounts is subject to regulatory 
[supervision] ]oversight] in the place so agreed." 

GERMANY 

(1) The place of the relevant intennediary is determined 
by the office maintaining the account for the récipient 
of the disposition (transférée / pledgee) and effecting 
the créditing for the récipient's benefit so as to estab-
lish the latter's title. 

(2) The office maintaining the account for the récipient of 
the disposition is determined: 

a) by the account number cmd hank code assigned to 
the securities account ofthe récipient of the disposition, 

b) alternatively by the head office of the institution 
specified in the contract opening the securities account. 

(1) Le lieu de situation de l'intermédiaire pertinent est le 
lieu où le compte de titres du titulaire de compte 
auprès de cet intermédiaire est tenu. 

(2) Le compte de titres est tenu au lieu désigné par l'in
termédiaire pertinent dans une attestation ou au lieu 
convenu entre le titulaire de compte et l'intermédiaire 
pertinent, pour autant que l'intermédiaire pertinent 
ait cm lieu désigné ou convenu un établissement ou 
une succursale. 

( 1 ) The place of the relevant intennediary is the place 
where the securities account of the accoimt holder is 
maintained. 

(2) The securities account is maintained at the place des-
ignated by the relevant intennediary in a certificate or 
at the place agreed between the account holder and 
the relevant intennediary, provided that the relevant 
intennediary maintains cm office or branch at the des-
ignated or agreed place. 

UNITED STATES OF AMERICA 

(place of the relevant intennediary) 

The place of the relevcmt intennediary is the place of the 
office or branch ofthe relevant intennediary agreed between 
the account holder and the intennediary, provided that the 
intermediary's business of maintaining securities accounts 
is subiect to supen'isory oversight 'm the place so agreed 
it i.9 (I plaec where the intcrmediaiy is subject to régula 
tory supervision. 

(protection of third parties) 

A certification or représentation by the relevant intermedi-
ary stating that a particular branch or office is the place of 
the relevant intermediary under Article 5(x) [whatever sec
tion contains the agreement / nexus test] is conclusive in 
favour of a person other than the intermediary. 

(existing documentation) 

If an account agreement is entered into before the date 
two years after the effective date of this Convention and 
does not otherwise identify the location of the office or 
branch that maintains the account: 

(1) a clause in the account agreement selecting the gov-
erning law shall be treated as an agreement that the 
account is maintained at a branch or office in the 
jurisdiction whose law is selected; and 

(2) an identification of the intermediary as a particular 
branch or office, or other indication in the account 
agreement that the intermediary is acting by or through 
a particular branch or office, shall be treated as an 
agreement that the account is maintained at that branch 
or office. 
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Article 5 Détermination of the place of the relevant 
intermediary 

(1) The place of the relevant intermediary is the place 
where the .securities account with that intermediary is 
maintained. 
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(2)(a) For the purposes of this Convention, the secitrities 
accoiint is maintained at the place of the office or 
branch (or other fonn of légal présence) of the rel
evant intermediary agreed in writing between the 
account holder and the intermediary, provided that 
it is a place where the intermediary is authorized 
to do business, or where the intermediary is super-
vised, by a local regulatory aiithority. 

C O M M E N T # I : The account holder and the intermediary 
can agrée on the place where the account is maintained. 
The parenthetical référence to other forms of légal prés
ence is intended to incorporate evoiving concepts of where 
an intermediary is located as electronic commerce, includ-
ing internet-based banking, become more common. 

C O M M E N T #2: The limitations on the ability of the 
account holder and the intermediary to agrée on the place 
are that the place selected must (i) be the place of an 
office or branch (or other form of légal présence) of the 
intermediary, and (ii) be a place where the intermediary is 
either authorized to do business by a local regulatory 
authority, or supervised by a local regulatory authority. 
The intent of this provision is to require that the interme
diary have sufficient légal nexus to, and présence in, the 
place selected so that the intermediary would be subject to 
the jurisdiction of the local courts in litigation to enforce 
the rights of persons claiming an interest in the account. 

C O M M E N T #3: We intend that, i f a court holds that the 
agreement concerning the place of the account is invalid 
because the place selected does not meet the requirements 
of Article 5(2)(a), or for any other reason, the sélection of 
that place is still valid (with respect to rights that arose 
prior to the court's décision) as between the account holder 
and the intermediary. However, i f one of thèse parties 
entered into the agreement regarding the sélection of the 
place in bad faith, the place sélection should be voidable 
at the option of the innocent party. 

(b) If the intermediary and the account holder have agreed 
as to the place of the office or branch of the relevant 
intermediary as set forth in Article 5(2)(a), the inter
mediary may issue a notice ("Notice of Agreement" 
or "NOA ") stating the place of such office or branch 
(or other form of légal présence). In determining the 
rights of any person who receives an NOA from the 
relevcmt intermediary and acts in reliance thereon, the 
account shcdl be deemed conclusively to be main
tained at the place specifred in the NOA. 

COMMENT: The purpose of an NOA is to provide évi
dence upon which a third party can rely concerning the 
sélection of an account location in the agreement between 
the intermediary and the account holder. By receiving an 
NOA, a third party avoids the need to review a copy of 
the agreement itself. An NOA is only conclusive as to the 
rights of a third party i f that third party has received the 
NOA directiy f rom the intermediary. That is, NOAs, or 
copies of NOAs, that are received from some other source 
(e.g., the account holder) do not have conclusive légal 
effect. 

(c) (i) If cm account holder and cm intermediary agrée as 
to the place of the office or branch (or other form 
of légal présence) at which the account is main
tained, and the intermediary subsequently ceases 
to maintain an office or branch (or other form of 
legcd. présence) in .such place, or the intermediary 
ceases to be authorized to do business, or to be 
supervised, by a local regulatory authority in such 
place, the account shall continue to be deemed to 
be maintained at the place .specified in the agree
ment unless and until the account holder and the 
intermediary agrée otherwise. 

C O M M E N T : This provision préserves the effect of an 
agreement as to the place of the relevant office or branch 
that was valid when made, but subsequently becomes 
invalid. The parties should be afforded ample time to 
amend their agreement without jeopardizing rights based 
on the prior agreement. 

(ii) A change in the agreement between the interme
diary and the account holder as to the place of 
the office or branch (or other form of légal prés
ence) at which the securities account is main
tained .shcdl have no effect on the rights of any 
person who has received an NOA from the inter
mediary pursuant to the prior agreement unless 
and until a reasonable period of time after such 
person has received actual notice of such change. 

C O M M E N T #1 : This provision préserves the rights of 
third parties who have not received notice of a change in 
the agreement between the account holder and the inter
mediary with respect to the place of the relevant office or 
branch. A change in the place of the account is not effec
tive as to such a person until it has received actual notice 
of the change and has had a reasonable period of time to 
perfect its rights in the account or to otherwise protect its 
interests in light of the change. Invalidity of the sélection 
of a place in the agreement between the intermediary and 
the account holder (e.g., as a resuit of a judicial holding 
that the place selected is inconsistent with Article 5(2)(a), 
or of a change in circumstances, such as the intermedi-
ary's ceasing to maintain an office or branch or other form 
of légal présence in that place) wi l l not effect the rights 
of a third party who has received an NOA from the inter
mediary, except to the extent that, as a resuit of such inva
lidity, the parties amend the agreement and give notice of 
such amendment to the third party. 

C O M M E N T #2: We intend that, unless the successors 
expressly agrée otherwise, an agreement between an account 
holder and an intermediary as to the place at which the 
account is maintained shall be binding as between a suc-
cessor in interest to either the intermediary or the account 
holder, or both, to the same extent as between the origi
nal parties to the agreement. 

(3)(a) If the relevant intermediary and the account holder 
have not agreed as to the place of the office or 
branch of the relevcmt intermediary as set forth in 
Article 5(2)(a), the intermediary may issue a 
certificate ("Certificate of Place" or "COP") des-
ignating the place of such office or branch (or other 
form of légal présence), provided that it is a place 
where the intermediary is authorized to do busi
ness, or where the intermediary is supervised, by a 
local regulatory authority. 

COMMENT #1 : This provision provides a mechanism by 
which an intermediary can address the situation in which 
its agreement with an account holder does not specify the 
place of the relevant office or branch. A COP could be 
issued in the case of a custody agreement entered into 
prior to the adoption of the Convention, in the case of a 
post-Convention agreement that is silent with respect to 
the place of the relevant office or branch, or in the case of 
an agreement that contains a place sélection that is invalid 
under Article 5(2). In thèse situations, the intermediary 
could designate the place of the relevant office or branch 
(or other form of légal présence) by issuing a COP. The 
intermediary's ability to designate a place would be l im-
ited by the same nexus requirements as limit the ability of 
the intermediary and an account holder to agrée on a 
place. 

COMMENT #2: We intend that, i f the relevant intermedi
ary has issued a COP as set forth in Article 5(3)(a), the 
place designated therein is conclusive as between the 
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intermediary and the account holder, unless the COP is 
contrary to the place selected in an agreement between the 
intermediary and the account holder in accordance with 
Article 5(2)(a). We also intend that a COP is conclusive 
with respect to the rights of a person (other than the 
account holder) who receives the COP directly from the 
intermediary and acts in reliance thereon. 

C O M M E N T #3: We intend that, unless the successors 
expressly agrée otherwise, a COP shall continue to be 
etfective as between a successor in interest to either the 
intermediary or the account holder, or both, to the same 
extent as between the original parties to the agreement. 

C O M M E N T #4: We intend that, i f a court holds that the 
place designated in the COP is invalid for any reason, the 
désignation of that place is still valid as between the 
account holder and the intermediary, unless it can be shown 
that the intermediary acted in bad faith in designating 
such place or in issuing the COP. In that event, the place 
désignation should be voidable at the option of the account 
holder. 

(b) In detennining the rights of any person who receives 
a COP (or a copy thereof) from the relevant interme
diary and acts in reliance thereon, the account shall 
be cleemed concliisively to be maintained at the place 
specified in the COP. 

COMMENT: A COP is only conclusive as to the rights of 
a third party i f that third party bas received the COP (or 
a copy) directly from the intermediary. That is, COPs, or 
copies of COPs, that are received from some other .source 
(e.g., the account holder) do not have conclusive légal 
effect. 

(c) (i) //' the relevant intermediary lias issned a COP des
ignating the place at which a securities account is 
maintained, and the intermediary subsec/uently 
ceases to maintain an office or branch (or other 
form of légal présence) in such place, or the inter-
mediaiy ceases to be aiithorized to do business, or 
to be supervised, by a local regulatoj-y authority in 
such place, the account shall continue to be deemed 
to be maintained at the place specified in the COP 
unless and until the intermediary rescinds the COP 
in writing. 

COMMENT: This provision préserves the effect of a COP 
that was valid when issued, but subsequently becomes 
invalid. The intermediary should be aftbrded ample time 
to issue a new COP without jeopardizing rights based on 
the prior désignation. 

(ii) The rescission of a COP shall have no effect on 
the rights of any person who has received the 
COP (or a copy thereof) from the intermediary 
unless and until a reasonable period of time after 
such person has received actual notice of such 
rescission. 

COMMENT: This provision préserves the rights of third 
parties who have not received notice of the rescission of 
a COP. We intend that third parties should be able to rely 
on a COP in determining or perfecting their rights with
out having to perform additional due diligence concerning 
the validity of the COP. The intermediary and the account 
holder should have the burden of informing third parties 
of the rescission of a COP. The rescission of a COP is not 
effective as to a third party until it has received actual 
notice of the change and has had a reasonable period to 
protect its interests in light of the rescission. Invalidity of 
the désignation of a place in a COP (e.g., as a resuit of a 
judicial holding that the place designated is inconsistent 
with Article 5(3)(a), or of a change in circumstances, such 
as the intermediary's ceasing to maintain an office or 
branch in that place) wi l l not affect the rights of a third 

party who has received the COP from the intermediary, 
except to the extent that, as a resuit of such invalidity, the 
intermediary rescinds the COP and gives notice of such 
rescission to the third party. 

(4)(a) //' the place of the relevant intermediary cannot be 
determined under paragraphs (2) or (3) of this 
Article 5, the factors that may be considered in 
determining the place of the relevcmt intermediary 
include the following: 

(i) the location of the office or branch (or other 
form of légal présence) where the relevant 
intermediary treats the securities account as 
being maintained for regulatory, accounting 
or internai or external reporting purposes; 

(ii) the location of any office or branch (or other 
form of légal présence) of the relevant inter
mediary with which the account holder deals; 

(iii) the tenus of the custody agreement, account 
agreement or any other agreement relating to 
the securities account between the relevant 
intermediary and the accoimt holder; 

( iv) the tenus of account statements or other reports 
prepared by the relevant intermediary that 
reflect the balance of the accoun t holder's 
interest in the securities account; cmd 

(v) the State whose law governs the agreement 
establishing the securities account. 

(b) In applying the provisions of this paragraph, no 
account shall be taken of the following factors: 

(i) the places where certificates representing or 
evidencing .securities are located; 

(ii) the places where any register of holders of 
securities maintained by or on behalf of the 
issuer of the securities is located; 

(iii) the place where the issuer of the securities is 
orgcmized or incorporated or has its statutory 
seat, central admini.<itration, principal place of 
business or its registered office; 

(iv) the place where any intermediary other than 
the relevant intermediary is located; or 

(v) the places where the technology supporting 
the bookkeeping or data processing for the 
securities account is located. 

COMMENT: In the event that the intermediary and the 
account holder have not entered into an agreement 
with respect to the place of the relevant office or branch 
and the intermediary has not issued a COP, the place 
of the relevant office or branch would be determined 
by application of the factors in Article 5(4). We assume 
that the need to resort to thèse factors would arise only 
rarely. 

ISDA 

(2 alternative proposais; please note that each of thèse 
proposais, while favoured by some members of ISDA, 
remains under study by others.) 

Proposai I 

Development of the various options set out under the 
"account approach" in the annotated July 2001 draft: 

( I ) The place of the relevant intermediary is the place 
where the securities account with that iiitermediaiy is 
maintained. 
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(2) For the purposes of this Convention, the securities 
accoiint is maintained at the place of the office or 
hranch of the relevant intermediary agreed between 
the account holder and the intermediary, provided 
that the [intermediary / intermediary's business] is 
siibject to [régulation][regidatory supervision] in the 
place so agreed and that the maintenance of that secu
rities account fonns part of the intermediary's busi
ness in that place. 

(3) If the place of the securities account cannot for any 
reason be determined under paragraph 2, a certificate 
issued by the relevant intermediary as to the place 
where the securities account is maintained is conclu-
sive, provided that the relevant intermediary's busi
ness is subfect to [régulation][regidatory supervision[ 
in the place so agreed and that the maintenance of 
that securities account fonns part of that business in 
that place. 

(4) Jf the place of the securities account cannot for any 
reason be determined under paragraphs 2 or 3, then 
the factors that may be considered in determining that 
place including the following: 

[The text of sub-paragraphs (a) to (e) of paragraph (3) of 
the annotated July draft to be inserted here] 

(5) [Thé text of paragraph (4) of the annotated July draft 
to be inserted here] 

Paragraph (2), as in the case of Options A and B under 
"account approach" in the annotated July 2001 draft of the 
Convention, relies on the agreement between the account 
holder and the intermediary to détermine the location of 
the account. The proviso to Option A, however, relies on 
the idea that the "maintenance of the securities accounf 
is subject to regulatory supervision. Some ISDA members 
felt that it is the intermediary or the business of the inter
mediary that is subject to regulatory supervision (or régu
lation - as indicated above, there was some discussion of 
which is the more accurate term) rather than the mainte
nance, per se, of securities accounts. Also, some ISDA 
members felt that the proviso to Option A does not nec-
essarily ensure that the relevant securities account is actu-
ally located in the jurisdiction agreed between the account 
holder and the intermediary. (Other ISDA members, as 
noted above, consistently questioned whether it is possible 
to say that a securities account is "actually located" any-
where.) We understand that those who believe that some 
sort of constraint or "reality check" (in the words of your 
commentary) should be imposed on the agreement between 
the account holder and the intermediary do not currently 
believe that the proviso to Option B under "account 
approach" in the annotated July 2001 draft of the Convention 
is sufiBcient. On the other hand, those who believe strongly 
in the value of ex ante certainty are not entirely comfort-
able with the level of due diligence that may be necessary 
to match an account with a particular part of an interme-
diary's business, as may be required by proposai 1. ISDA's 
first proposai attempts to deal with thèse concerns by 
focusing the provi.so on the regulatory supervision (or rég
ulation) of the intermediary's business, which seems to be 
a broadly acceptable formulation, while at the same time 
expressly tying the maintenance of the relevant securities 
account to the business of the intermediary regidated in 
that place. 

We recognise that our formulation may reflect a trade-off 
between the fundamental objective of achieving ex ante 
certainty and the objective of making the formulation com
patible with a broad range of légal traditions, including 
those with a commitment to the lex rei sitae principle. We 
believe, however, that it may represent an acceptable trade-
off between thèse two worthy goals, subject to further dis
cussion and study. 

Commentaires/Comments (Doc. prél. No 3) 

In relation to pre-existing account or custody agreements, 
we believe that "agreed" does not necessarily need to be 
read as an explicit référence to the location of an account 
in the account or custody agreement between the account 
holder and the intermediary. The agreement may be implicit, 
but nonetheless ascertainable on the basis of verifiable 
facts. Some of those facts may well be instances of the 
factors set out in sub-paragraphs (a) to (e) to paragraph 
(3) the annotated July 2001 draft of the Convention. But 
other facts may also help establish the actual agreement of 
the parties in relation to the location of the account. An 
interprétative rule in relation to this point, as suggested in 
the commentary accompanying the July draft, is deserving 
of further considération. As noted above, the idéal is to 
produce a rule that provides légal certainty for existing 
agreements without onerous due diligence or amendment. 

Paragraph (3), which is a version of Option C under the 
"account approach", is another way of establishing ex ante 
certainty should paragraph (2) fai l to produce a clear 
resuit. The proviso is designed to prevent the intermediary 
f rom certifying an arbitrary location of the securities 
account and to permit a reading of the provision consis
tent with a more traditional approach to the lex rei sitae 
rule. The fact that the intermediary is a regulated institu
tion should provide further comfort that it may not act in 
an arbitrary manner in relation to this certification. 

As can be seen, we endorse the "cascade" approach of the 
annotated July 2001 draft of the Convention and agrée 
that the remaining paragraphs (numbered (4) and (5) in 
our first proposai) should only need to deal with a small 
number of cases. 

Proposai 2 

Our second proposai follows the text of our first proposai, 
except that paragraph (2) is amended to read in its entirety 
as follows: 

(2) For purposes of this Convention, the securities account 
is maintained at the place of the office or brandi of 
the relevant securities intermediary agreed between 
the account holder and the intermediary, provided 
that the intermediary is subject to, covenants to com-
ply with, or does comply with, the duties of an inter
mediary with respect to the securities account and the 
account holder imposed by the laws of that place on 
intermediaries in the business of maintaining securi
ties accounts in that place. 

This alternative version of paragraph 2 prevents an agree
ment as to the account location from being effective for 
purposes of the Convention unless the intermediary acts or 
agrées to act in a way that is consistent with that agree
ment. For example, i f the law of the agreed upon location 
requires intermediaries to have enough securities to satisfy 
the claims of ail customers, to pass on the benefits of 
ownership to customers, or to record or report changes to 
the account in accordance with certain custody accounting 
rules, the intermediary would be required to comply or 
agrée to comply with those requirements; otherwise, the 
agreement would not be determinative for purposes of the 
Convention. This approach may be superior to Proposai 1 
in that it may impose a more potent constraint on the 
intermediary's behaviour, without undermining the goal of 
ex ante certainty. 
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Proposition de dispositions-clés pour 
une future Convention sur la loi 
applicable à certains droits sur des 
titres détenus auprès d'un intermédiaire 

S O U M I S E P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 6 de novembre 2001 

Proposition de disposit ions-clés pour une future 
Convention sur la loi applicable à certains droits sur 
des titres détenus auprès d'un intermédiaire 

Propositions de nouvel amendement au texte contenu 
dans le Document préliminaire No 3 de juillet 2001 
(« projet annoté de juillet 2001 ») 

(à désigner « projet de novembre 2001 ») 

B R E F S C O M M E N T A I R E S 

Dans le titre, la référence aux « droits réels » a été sup
primée et remplacée par l'expression plus générale de 
« certains droits ». Cette modification tend à refléter plus 
précisément le fait que la loi désignée par PRIMA s'ap
pliquera non seulement si les droits résultant de l'inscrip
tion de titres en compte sont des droits réels, mais aussi 
si ces droits sont contractuels ou de toute autre nature. 
Dès lors, PRIMA désignera la loi applicable pour détermi
ner la nature juridique des droits d'un teneur de compte 
envers son intermédiaire. Cette clarification est rendue 
explicite à l'article 2(l)(a). La Convention opère dès lors 
de la façon suivante : la loi désignée par PRIMA déter
mine si les droits du teneur de compte sont de nature 
réelle, contractuelle ou autre. Si ces droits sont contrac
tuels, la Convention n'a, dans un premier temps, pas d'autre 
effet et les règles générales de droit international privé sur 
les obligations contractuelles s'appliquent ; en revanche, si 
les droits contractuels du teneur de compte sont ensuite 
transférés ou constitués en sûreté en faveur d'une autre 
personne, la loi désignée par PRIMA détermine aussi les 
effets réels résultant d'une telle opération. La loi désignée 
par PRIMA s'applique en effet aux droits réels résultant 
de n'importe quel transfert de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire. L'article 2 ( l ) ( f l ) - (g) contient une liste 
exhaustive de toutes les questions auxquelles la loi dési
gnée par PRIMA s'applique. La lettre (g) apparaît entre 
crochets, étant donné qu ' i l est toujours incertain si une 
sijreté constituée sur des titres détenus auprès d'un inter
médiaire s'étend aux revenus, dividendes ou produits de 
cession ou de remboursements portés au crédit du compte 
de titres. Etant donné que l'article 2 est une disposition 
très importante, des commentaires sur ces diverses ques
tions seraient particulièrement bienvenus. 

La nouvelle rédaction de l'article 1(4) n'a pas pour objet 
d'apporter une quelconque modification matérielle. Elle 
tend simplement à exprimer plus clairement l 'objet de 
cette disposition qui consiste à exclure du champ d'appli
cation de la Convention un système de détention direct 
particulièrement répandu dans les pays nordiques. 

L'article 4 est la disposition centrale du nouveau projet 
de texte. Elle énonce au paragraphe premier le principe 

PRIMA. Le paragraphe 2 a fusionné en une seule dispo
sition les approches dites « du compte » et « de l 'établis
sement ou de la succursale » proposées dans le « projet 
annoté de juillet 2001». Ceci constitue une modification 
significative, puisque la nouvelle disposition établit ainsi 
un important critère de réalité pour localiser l ' intermé
diaire : le lieu de l ' intermédiaire pertinent ne peut être 
qu'un lieu où celui-ci a un établissement ou une succur
sale. Le paragraphe 3 propose 6 options différentes pour 
déterminer le lieu de cet établissement ou succursale. 

Les options A à E sont toutes fondées sur l'idée que le 
titulaire de compte et l'intermédiaire peuvent convenir du 
lieu de l 'établissement ou de la succursale de l ' intermé
diaire qui tient le compte de titres. D'emblée, i l y a lieu de 
souligner qu'en vertu de toutes les options A à E, un tel 
accord est sujet au critère de réalité contenu au paragraphe 2 
(c'est-à-dire que l'intermédiaire doit avoir un établissement 
ou une succursale au lieu convenu entre les parties). 

• Dans l'option A, la nécessité pour l 'intermédiaire per
tinent d'avoir un établissement ou une succursale au lieu 
convenu est la seule condition à un tel accord entre le 
titulaire de compte et l 'intermédiaire. 

• Dans les options B à E , différentes propositions sont 
faites pour poser un critère de réalité supplémentaire qui 
doit être satisfait : 

° Dans l'option B, l'intermédiaire pertinent lui-même 
doit être assujetti à un pouvoir de surveillance au lieu 
convenu. 

° Dans l'option C, la tenue du compte par l'intermé
diaire pertinent doit être assujettie à un pouvoir de sur
veillance au lieu convenu. 

° Dans l'option D, Vactivité de tenue de compte par 
l'intermédiaire doit être assujettie à un pouvoir de sur
veillance au lieu convenu. 

" Enfin, dans l'option E , Vintermédiaire pertinent doit 
être assujetti au.x obligations relatives aux comptes de 
titres imposées par les lois du lieu convenu aux intermé
diaires tenant des comptes de titres dans ce lieu ou s'en
gager à respecter ces obligations. 

• Toutes les options A à E suggèrent, entre crochets, 
une première règle subsidiaire : en l'absence d'un accord 
entre le titulaire de compte et l 'intermédiaire pertinent sur 
le lieu de l 'établissement de la succursale de l ' intermé
diaire tenant le compte de titres, l ' intermédiaire pertinent 
peut émettre un certificat attestant du lieu de son établis
sement ou de sa succursale qui tient le compte de titres. 

• L'option F est basée sur une approche purement 
objective : le lieu de l 'intermédiaire pertinent est identifié 
par le numéro de compte et le code banque ou en l'ab
sence d'un tel code, par tout autre code d'identification 
attribué au compte de titres. En l'absence d'une telle 
identification, le lieu de l ' intermédiaire pertinent est le 
lieu de son établissement principal. Là encore, le critère 
de réalité contenu au paragraphe 2 demeure applicable. 

En vue de préparer de manière aussi efficace que possible 
la réunion de janvier et de réduire le nombre d'options à 
discuter, le Bureau Permanent serait très reconnaissant aux 
Etats membres et aux observateurs s'ils pouvaient indiquer 
laquelle des options contenues à l'article 4(3) ils préfè
rent, quelles options ils pourraient également accepter, 
et quelles options ils rejettent clairement. Vu qu' i l s'agit 
de la disposition clé de la Convention proposée, i l est pri
mordial - si nous voulons atteindre nos objectifs en jan
vier 2002 - que nous trouvions une ou plusieurs solutions 
acceptables dans tous les systèmes juridiques. 

L'article 4(4) a pour objet la protection de toute partie 
autre que l 'intermédiaire pertinent qui se fie aux informa-

186 Projet de novembre 2001 Projet de novembre 2001 



Tentative Text on Key Provisions for a 
Future Convention on the Law Applicable 
to Certain Rights in Respect of Securities 
Held with an Intermediary 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

merged into one provision the "account" and "branch / 
office" approaches suggested in the "annotated July 2001 
d r a f f . This is an important change, as the new provision 
establishes a significant reality test to localise the interme
diary: the place of the relevant intermediary can only be a 
place where the latter has an office or branch. Paragraph 
(3) contains 6 différent options on how to détermine the 
place of this office or branch. 
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Suggestions for further amendment of the text con-
tained in Preliminary Document No 3 of July 2001 
("annotated July 2001 draft") 

(to be referred to as the "November 2001 draft") 

Options A to E are ail based on the idea that the account 
holder and the intermediary can agrée on the place of the 
intermediary's office or branch maintaining the securities 
account. At the outset, one has to stress that under ail 
Options A to E, such an agreement is subject to the real
ity test contained in paragraph 2 (i.e., the intermediary 
must have an office or a branch at the place agreed between 
the parties). 

• In Option A, the necessity for the intermediary to have 
an office or branch at the place agreed is the only 
qualification to the agreement between the account holder 
and the intermediary. 

• In the Options B to E différent language is suggested 
to express an additional reality test that has to be fulfi l led: 

B R I E F E X P L A N A T I O N S ° In Option B, the intermediary itself has to be subject 
to supervisory oversight. 

In the title, the référence to "proprietary" rights has been 
removed and replaced by the more gênerai expression 
"certain" rights. This change is intended to reflect more 
adequately the fact that the law designated by PRIMA 
wi l l not only apply i f the rights resulting from the crédit 
of securities to a securities account are property rights, but 
also i f they are contractual or of any other nature. Hence, 
PRIMA wi l l be the law to look at when determining the 
légal nature of an investor's rights vis-à-vis its intermedi
ary. This clarification is made explicit in Article 2(l)(a). 
The way the Convention opérâtes is, therefore, as follows: 
The law designated by PRIMA wil l détermine whether the 
investor's rights are property, contractual or other rights. I f 
the rights are contractual, the Convention has at this point 
of time no further effect and the normal private interna
tional law rules on contractual obligations apply; however, 
i f the investor's contractual rights are then transferred or 
granted as a security interest to another party, the law des
ignated by PRIMA wi l l also détermine the property rights 
resulting f rom such a disposition. The law designated by 
PRIMA wi l l indeed apply to property rights resulting from 
any disposition of securities held with an intermediary. A i l 
the issues covered by the PRIMA law are enumerated in 
an exhaustive list contained in Article 2(l)(a)-(g). Sub-
paragraph (g) appears in brackets, as it is still open whether 
the pledge of̂  securities held with an intermediary extends 
to income, dividends and sale or rédemption proceeds that 
are credited to a securities account. As Article 2 is a very 
important provision, comments on thèse various issues 
would be particularly welcome. 

The new language in Article 1(4) is not intended to intro-
duce any substantive change, but merely to express more 
clearly the underlying idea of the provision, which is to 
exclude a direct holding pattern that is particularly com-
mon in Nordic States f rom the Convention's scope of 
application. 

Article 4 is the core provision of the new draft. It states 
in paragraph I the PRIMA principle. Paragraph 2 has 

° In Option C , the relevant intermediary's maintenance 
of the securities account has to be subject to supervisory 
oversight. 

° In Option D, relevant intermediary's busiitess of main
taining securities accounts has to be subject to supervi
sory oversight. 

° Finally, in Option E , the relevant intermediary has to 
be subject to or to agrée to comply with duties imposed 
by the laws of that place on intermediaries maintaining 
securities accounts in that place. 

• A i l the Options A to E suggest, in square brackets, a 
flrst fall-back ruie: in the absence of an agreement between 
the account holder and the relevant intermediary on the 
place of the relevant intermediary's office or branch main
taining the account, the relevant intermediary may issue a 
certificate attesting the place of this office or branch. 

• Option F is based on a purely objective approach: 
the place of the relevant intermediary is identified by the 
account number and bank code or, i f there is no such 
code, any other identification code, assigned to the securi
ties account. I f there is no place so identified, the place of 
the relevant intermediary is the place of its head office. 
Here again, the reality test embodied in paragraph 2 
remains applicable. 

With a view to prépare as effectively as possible the 
January meeting and to reduce the number of Options to 
be discussed, the Permanent Bureau would be most grate-
ful i f Member States and observers could indicate which 
of the Options contained in Article 4(3) they prefer, 
which Options they could also accept, and which Options 
they clearly reject. As the key provision in the proposed 
Convention, it is crucial that we find one or more solu
tions that are acceptable in ail légal Systems i f we are to 
achieve our goal in January 2002. 

Article 4(4) is intended to protect ail parties other than 
the relevant intermediary who rely on information con-
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tions contenues dans une attestation émise ou une décla
ration faite par l ' in termédiai re pertinent portant sur la 
condition d'un « assujettissement à un pouvoir de sur
veillance » contenue aux options B, C, D ou E (les options 
A et F ne figurent pas dans cette liste puisqu'elles ne ren
voient pas à de telles conditions). En vertu de cette dispo
sition, toute partie peut s'attendre à ce que l'information 
contenue dans l'attestation ou la déclaration soit exacte. 
La disposition figure entre crochets, puisque le principe 
d'une telle règle n'a jamais été discuté en séance plénière. 

I l est important de souligner que l'article 4(4) ne renvoie 
pas à la totalité du paragraphe des options B, C, D ou E, 
mais uniquement à la partie portant sur la condition rela
tive au « pouvoir de surveillance ». En revanche, i l a aussi 
été proposé que l 'intermédiaire pertinent puisse émettre un 
avis d'accord énonçant le lieu de son établissement ou de 
sa succursale qui tient le compte de titres. Un tel avis 
d'accord ne porterait que sur le texte précédent la condi
tion relative au pouvoir de surveillance. Le principal avan
tage pratique d'un tel avis d'accord est qu ' i l permettrait 
aux parties à un contrat de conservation de titres d'infor
mer des créanciers bénéficiaires d'une siîreté ou d'autres 
parties intéressées du lieu de l 'intermédiaire pertinent sans 
être obligées de dévoiler l'ensemble du contenu du contrat 
de conservation. Là encore, des commentaires sur ce point 
précis seraient particulièrement bienvenus. 

Pour un commentaire détaillé des articles 9 (clauses fédé
rales d'extension) et 10 (clauses fédérales d'interpréta
tion sur le droit applicable) veuillez consulter le Document 
préliminaire No 4. Les deux options contenues à l'article 
10 adoptent la même approche : si, en vertu de l'article 4, 
la loi applicable est la loi d'un Etat comprenant plusieurs 
unités territoriales et dans lequel sont en vigueur des règles 
identifiant les lois ou l'ensemble des règles de droit appli
cable, ces lois ou l'ensemble des règles de droit sont appli
cables. La différence entre les deux options est que dans 
l'option A cette approche résulte directement de l'article 
10, alors qu'en vertu de l'option B, l'Etat doit faire une 
déclaration à cet effet. 

L'article 17 est une règle transitoire et porte sur la ques
tion de savoir si la Convention s'applique dans un Etat 
contractant à un transfert conclu avant l 'entrée en vigueur 
de la Convention dans cet Etat (contrats de conservation 
existants). Cette disposition apparaît entre crochets puis
qu'elle n'a jamais été discutée en séance plénière. En 
outre, il va sans dire que le libellé final de cette disposi
tion est sujet au texte final de l'article 4. L'article 17 pro
posé est fondé sur une proposition faite par les Etats-Unis 
(voir tableau récapitulatif) ; en revanche, contrairement à 
la proposition initiale, le texte proposé à l'article 17 n'est 
pas fondé sur un mécanisme de déclaration. Les alinéas 
2{c)(i) et (;•/) ont été placés entre crochets puisque ces dis
positions sont particulièrement délicates dans ce contexte. 

« in t e rméd ia i r e pe r t i nen t» désigne l ' intermédiaire avec 
lequel le titulaire de compte a conclu une convention pour 
la tenue d'un compte de titres ; 

« compte de titres » désigne un compte auprès d'un inter
médiaire au crédit duquel sont inscrits des titres ; 

« t i t r e s détenus auprès d'un in te rmédia i re» désigne les 
droits résultant de l ' inscription de titres en compte de 
titres, que ces droits soient de nature réelle, contractuelle 
ou autre ; 

« titulaire de compte » désigne la personne au nom de 
laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 

« transfert » désigne tout transfert de propriété, pur et 
simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitution 
de sûreté, avec ou sans dépossession ; 

« opposabilité » signifie l'accomplissement de toute forma
lité nécessaire en vue d'assurer la pleine efficacité d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

« administrateur de l'insolvabilité » désigne une personne 
ou un organisme, même désigné(e) à titre provisoire, habi-
lité(e) dans une procédure d'insolvabilité à administrer le 
redressement ou la liquidation des actifs ou des activités 
du débiteur ; 

« procédure d'insolvabilité » désigne une procédure collec
tive, judiciaire ou administrative, y compris une procédure 
provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du débi
teur sont soumis à contrôle ou supervision d'un tribunal 
ou d'une autre autorité compétente aux fins de redresse
ment ou de liquidation. 

(2) Toute référence dans cette Convention à un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire 
comprend un transfert en faveur de l'intermédiaire du 
titulaire de compte[, y compris un transfert en vertu de 
la loi]. 

(3) Toute référence dans cette Convention à un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire com
prend un transfert ayant comme objet un compte de 
titres. 

(4) Une personne n'est pas considérée comme intermé
diaire au sens de la présente Convention pour la seule 
raison 

(a) qu'elle agit en tant qu'agent de registre ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 

(b) qu'elle tient dans ses propres registres des écritures 
au sujet de titres crédités à un compte de titres tenu par 
un intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou dans une autre qualité 
administrative. 

Article 1 Définitions et interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

« titres » désigne toutes actions, obligations ou autres actifs 
ou instruments financiers, ou tout droit s'y rapportant ; 

« intermédiaire » désigne toute personne qui, à des fins 
professionnelles, tient des comptes de titres pour autrui ou 
pour compte propre, et agit en cette qualité ; 

Article 2 Portée de la Convention et de la loi 
applicable 

(1) L a présente Convention détermine la loi applicable 
aux questions suivantes en rapport avec des titres déte
nus auprès d'un intermédiaire : 

(a) si les droits résultant de l ' inscription de titres en 
compte de titres sont de nature réelle, contractuelle ou 
autre ; 

(b) la nature juridique d'un transfert de titres détenus 
auprès d'un intermédiaire et les droits réels qui résultent 
d'un tel transfert ; 
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tained in a certificate issued or représentation made by the 
relevant intermediary with regard to the proviso on "super-
visory oversight" contained in Options B, C, D or E 
(Options A and F are not mentioned in the brackets because 
they have no such proviso). According to this provision, 
any party is enabled to assume that the information con
tained in the certificate or représentation is accurate. 
The provision appears in brackets, as the principle of such 
a rule has never been discussed by the Plenary. 

It is important to note that Article 4(4) does not relate to 
the entire paragraph of Options B, C, D or E, but only to 
the provi.so contained therein. It has, however, also been 
suggested that the relevant intermediary might issue a 
Notification of Agreement (NoA) stating the place of its 
office or branch maintaining the securities account. Such 
a NoA would therefore only relate to the text preceding 
the proviso. The main practical advantage of such a NoA 
is that it would aUow parties to a custody agreement relat-
ing to a securities account to be able to inform secured 
creditors and other interested parties of the place of the 
relevant intermediary without having to make available the 
f u l l custody agreement. Again, comments on this issue 
would be particularly helpful. 

"relevant intermediary" means the intermediary with whom 
the account holder maintains the securities account; 

"securities account" means an account with an intermedi
ary to which securities are credited; 

"securities held with an intermediary" means the rights of 
an account holder resulting from a crédit of securities to a 
securities account, whether such rights are property, con-
tract, or other rights; 

"account holder" means a person in whose name an inter
mediary maintains a securities account; 

"disposition" means any transfer of title whether outright 
or by way of security and any grant of a security interest 
whether possessory or non-possessory; 

"perfection" means completion of any steps necessary to 
render a disposition effective against persons who are not 
parties to that disposition; 

"insolvency administrator" means a person, including one 
appointed on an intérim basis, authorised in an insolvency 
proceeding to administer the reorganization or liquidation 
of the debtor's assets or affairs; 

For a detailed comment on Articles 9 (Fédéral State 
extension clause) and 10 (Fédéral State interprétation 
clause on applicable law), see Preliminary Document 
No 4. Both Options of Article 10 are based on the same 
approach: if, as a resuit of Article 4, the applicable law is 
the law of a State which comprises several territorial units 
and in which there are rules identifying which law or set 
of rules of law is applicable, that law or set of rules of law 
applies. The différence between the two Options is that in 
Option A the approach follows directly from Article 10, 
whereas in Option B, the State has to make a déclaration 
to that effect. 

Article 17 is a transitional rule and addresses the issue 
whether the Convention applies in a Contracting State to 
dispositions concluded before the entry into force of the 
Convention for that State (existing documentation). The 
provision appears in brackets, as it has never been dis
cussed by the Plenary. Also, it goes without saying that 
the final text of this provision is subject to the ultimate 
wording of Article 4. The suggested draft of Article 17 is 
based on a proposai made by the United States (see accom
panying chart); contrary to that proposai, however, the text 
suggested in Article 17 is not based on a déclaration mech-
anism. Paragraphs 2(c) (i) and (ii) have been put in brack
ets, as thèse provisions are particularly sensitive in this 
context. 

[ . . . ] 

Article 1 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention -

"securities" means any shares, bonds or other financial 
assets or instruments, or any interest therein; 

"intermediary" means a person that in the course of busi
ness maintains securities accounts either for others or for 
its own account and is acting in that capacity; 

"insolvency proceeding" means a collective judicial or 
administrative proceeding, including an intérim proceed
ing, in which the assets and affairs of the debtor are sub
ject to control or supervision by a court or other compé
tent authority for the purpose of reorganisation or liquida
tion. 

(2) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi-
tion[, as well as a transfer by way of opération of law,] 
in favour of the account holder's intermediary. 

(3) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi
tion of a securities account. 

(4) A person shall not be considered an intermediary 
for the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as registrar or transfer agent for an issuer of 
securities; or 

(b) it records in its own books détails of securities cred
ited to securities accounts maintained by an intermediary 
in the names of other persons for whom it acts as manager 
or agent or otherwise in a purely administrative capacity. 

Article 2 Scope of the Convention and of the 
applicable law 

(1) This Convention détermines the law applicable to 
the following issues in respect of securities held with an 
intermediary -

(a) whether the rights resulting from the crédit of secu
rities to a securities account are property, contract, or other 
rights; 

(b) the légal nature of a disposition of securities held 
with an intermediary, and the property rights resulting 
from such a disposition; 
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(c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire peut être primé par ou subordonné à un 
droit concurrent ; 

(e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne qui revendique des droits concurrents sur 
des titres détenus auprès de cet intermédiaire ; 

( f ) les éventuelles formalités requises pour la réalisation 
d'un transfert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

[(g) si une sîjreté constituée sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire s'étend aux revenus, dividendes ou pro
duits de cession ou de remboursement portés au crédit du 
compte de titres.] 

(2) Cette Convention ne détermine pas : 

(a) les droits et obligations contractuels des parties à un 
transfert de titres ; 

(b) les droits et obligations contractuels découlant des 
relations entre un intermédiaire et un titulaire de compte ; 
ou 

(c) les droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur. 

Article 3 Caractère international d'une situation 
(champ d'application territorial de la Convention) 

Option C (lieu convenu [+ attestation] et tenue du 
compte par l'intermédiaire pertinent assujettie à un 
pouvoir de surveillance) 

le lieu convenu entre le titulaire de compte et l'intermé
diaire pertinent [ou, en l'absence d'un tel accord, le lieu 
attesté par l'intermédiaire pertinent,] pour autant que 
[dans chaque cas] la tenue du compte par l'intermédiaire 
pertinent y .soit assujettie à un pouvoir de surveillance. 

Option D (lieu convenu [-y- attestation] et activité de 
tenue de comptes par l'intermédiaire pertinent assujettie 
à un pouvoir de surveillance) 

le lieu convenu entre le titulaire de compte et l'intermé
diaire pertinent [ou, en l'absence d'un tel accord, le lieu 
attesté par l'intermédiaire pertinent,] pour autant que 
]dans chaque cas] l'activité de tenue de comptes par l'in
termédiaire y soit assujettie à un pouvoir de surveillance. 

Option E (lieu désigné [+ attestation] et intermédiaire 
pertinent assujetti ou s'engage à respecter obligations 
imposées par la loi de ce lieu aux intermédiaires y 
tenant des comptes) 

La présente Convention s'applique dans toutes les situa
tions comportant un conflit entre les lois de différents 
Etats. 

Article 4 Détermination de la loi applicable 

le lieu convenu entre le titulaire de compte et l'intermé
diaire pertinent ]ou, en l'absence d'un tel accord, le lieu 
attesté par l'intermédiaire pertinent,] pour autant que 
]dans chaque cas] l'intermédiaire pertinent .soit assujetti 
aux obligations relatives au compte de titres imposées par 
les lois de ce lieu aux intermédiaires tenant des comptes 
de titres dans ce lieu ou qu'il s'engage à respecter ces 
obligcnions. 

(1) L a loi applicable aux questions ment ionnées au 
paragraphe premier de l'article 2 est la loi du lieu de 
situation de l'intermédiaire pertinent. 

(2) Le lieu de situation de l'intermédiaire pertinent est 
le lieu de son établissement ou de sa succursale qui 
tient le compte de titres. 

(3) Pour les besoins de la présente Convention, ce lieu 
est 

Option A (lieu convenu [+ attestation]) 

le lieu convenu entre le titulaire de compte et l'intermé
diaire pertinent ]ou, en l'absence d'un tel accord, le lieu 
attesté par l'intermédiaire pertinent]. 

Option F (lieu désigné par numéro d'identification ; 
établissement principal) 

le lieu désigné par le numéro de compte et le code banque 
ou, en l'absence d'un tel code, tout autre code 
d'identification, attribué au compte de titres ; ou, en l'ab
sence d'un lieu ainsi désigné, le lieu de l'établissement 
principal de l'intermédiaire pertinent. 

[(4) Fait foi en faveur de toute personne autre que 
l'intermédiaire pertinent une attestation ou une décla
ration de l ' intermédiaire pertinent certifiant que les 
conditions [de l'option B, C , D ou E ] sont remplies.] 

(5) Si le lieu de situation de l'intermédiaire pertinent 
ne peut être déterminé selon le paragraphe 3, ce lieu 
est 

Option B (lieu convenu [-^ attestation] et intermédiaire 
pertinent assujetti à un pouvoir de surveillance) 

Option A (administration centrale) 

le lieu convenu entre le titulaire de compte et l'intermé-
dicnre pertinerit ]ou, en l'absence d'un tel accord, le lieu 
attesté par l'intermédiaire pertinent,] pour autant que 
[dans chaque cas] l'intennédiaire pertinent y soit assujetti 
à un pouvoir de .surveillance. 

le lieu où l'intermédiaire pertinent a son admin'istration 
centrale. 

190 Projet de novembre 2001 Projet de novembre 2001 



(c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

(d) whether a person's titie to or other interest in secu
rities held with an intermediary is overridden by or subor-
dinated to a competing title or other interest; 

(e) the duties, i f any, of an intermediary to a person who 
asserts a competing titie to or other interest in securities 
held with that intermediary; 

( f ) the steps, i f any, required for the réalisation of a dis
position of securities held with an intermediary; and 

[(g) whether a pledge of securities held with an interme
diary extends to income, dividends and sale or rédemption 
proceeds that are credited to the securities account.] 

(2) This Convention does not détermine -

(a) the contractual rights and duties of parties to a trans
action in securities; 

(b) the contractual rights and duties arising from rela
tions between an intermediary and an account holder; or 

(c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent. 

Article 3 Internationality (territorial scope of 
application of the Convention) 

Option C (place agreed [-\- certificate] and relevant 
intermediary's maintenance of the securities account 
subject to supervisory oversight) 

the place agreed between the account holder cmd the rel
evcmt intermediary [or, in the absence of such agreement, 
the place certified by the relevant intermediary], provided 
[in either case] that the relevant intermediary's mainte
nance of that securities account is subject to .supervisory 
oversight in that place. 

Option D (place agreed [-\- certificate] and relevant 
intermediary's business of maintaining securities 
accounts is subject to supervisory oversight) 

the place agreed between the account holder and the rel
evcmt intermediary ]or, in the absence of such agreement, 
the place certified by the relevant intennediary], provided 
that [in either case] the relevant intermediary's business 
of mcdntaining securities accounts is subject to supervi
sory oversight in that place. 

Option E (place agreed [+ certificate] and relevant 
intermediary subject to or agrées to comply with duties 
imposed by the laws of that place on intermediaries 
maintaining securities accounts in that place) 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. 

Article 4 Détermination of the applicable law 

the place agreed between the account holder and the rel
evant intennediary ]or, in the absence of such agreement, 
the place certified by the relevant intermediary], provided 
that ]in either case] the relevcmt intermediary is subject to 
or agrées to comply with the duties of an intermediary 
with respect to the securities account imposed by the laws 
o/' that place on intermediaries maintcnning securities 
accounts in that place. 

(1) The law applicable to the issues specified in para-
graph 1 of Article 2 is the law of the place of the rel
evant intermediary. 

(2) The place of the relevant intermediary is the place 
of its office or branch which maintains the securities 
account. 

(3) For purposes of this Convention, that place is 

Option A (place agreed [+ certificate]) 

the place agreed between the account holder and the rel
evant intermediary ]or, in the absence of such agreement, 
the place certified by the relevant intermediary]. 

Option F (place designated by identification number; 
head office) 

the place identified by the account number cmd bcmk code 
or, if there is no such code, any other identification code, 
assigned to the securities account; or, if there is no place 
so identified, the place of the head office of the relevcmt 
intermediary. 

[(4) A certification or représentation by the relevant 
intermediary that the proviso in [Option B, C , D or E ] 
is satisfied in favour of a person other than the rele
vant intermediary.] 

(5) If the place of the relevant intermediary cannot be 
determined under paragraph 3, that place is 

Option B (place agreed [-v certificate] and relevant 
intermediary subject to supervisory oversight) 

Option A (central administration) 

the place agreed between the account holder and the rel
evant intennediary ]or, in the cdysence of such agreement, 
the place certified by the relevant intennediary], provided 
that [in either case] the relevant intermediary is .subject to 
supervisory oversight in that place. 

the place where the relevcmt intermediary lias its central 
administration. 
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Option B (liens les plus étroits) Article 8 Ordre public et lois d'application 
immédiate 

le lieu de l'établissement ou de la succursale de l'inter
médiaire pertinent avec lesquels le compte de titres a les 
liens les plus étroits. 

[Si l'option B était retenue, la « liste noire » suivante 
devrait être ajoutée : 

(6) Pour les besoins de l'application du paragraphe 
précédent, il ne sera pas tenu compte des facteurs 
suivants : 

(a) le lieu où les certificats représentant ou matérialisant 
les titres sont situés ; 

(b) le lieu où est tenu par, ou pour le compte de, l 'émet
teur des titres le registre des titulaires de ceux-ci ; 

(c) le lieu de constitution de l 'émetteur de titres, de son 
siège statutaire, de son administration centrale ou de son 
principal établissement ; 

(d) le lieu de situation de tout intermédiaire autre que 
l'intermédiaire pertinent ; ou 

(e) le lieu oij les installations de traitement de données 
et de comptabilité du compte de titres sont situées.] 

Article 5 Insolvabilité 

(1) L'ouverture d'une procédure d'insolvabilité en vertu 
d'une loi autre que celle du lieu de situation de l'inter
médiaire pertinent n'affecte pas un transfert de titres 
détenus auprès d'un intermédiaire qui a été effectué et 
rendu opposable conformément au droit du lieu de 
situation de l'intermédiaire pertinent. 

(2) L a présente Convention ne porte pas préjudice à 
l'application : 

(a) de toute règle du droit de l'insolvabilité relative [au 
rang des catégories de créances ou] à la nullité d'un trans
fert effectué au mépris des règles sur la période suspecte 
ou en fraude des droits des créanciers ; ou 

(b) des règles de procédures d'insolvabilité relatives à la 
mise en œuvre de droits sur un bien qui est sous le contrôle 
ou la supervision d'un administrateur de l'insolvabilité. 

(1) L'application de la loi désignée par les dispositions 
de la présente Convention ne peut être écartée que si 
elle conduirait à un résultat manifestement contraire à 
l'ordre public du for. 

(2) L a présente Convention ne porte pas atteinte aux 
dispositions de la loi du for dont l'application s'impose 
même aux situations internationales, quelle que soit la 
loi désignée par les règles de conflit de lois. 

(3) Les dispositions de la loi du for imposant des condi
tions relatives à l'opposabilité ou se rapportant au rang 
ne peuvent être appl iquées en vertu de cet article 
(à moins que la loi du for ne soit la loi désignée par 
l'article 4). 

Article 9 Application de la Convention dans un Etat 
comprenant plusieurs systèmes de droit 

(1) Un Etat qui comprend deux ou plusieurs unités 
territoriales dans lesquelles des systèmes de droit diffé
rents s'appliquent aux matières régies par la présente 
Convention pourra, au moment de la signature, de la 
ratification, de l'acceptation, de l'approbation ou de 
l'adhésion, déclarer que la Convention s'appliquera à 
toutes ses unités territoriales ou seulement à l'une ou 
à plusieurs d'entre elles, et pourra à tout moment 
modifier cette déclarat ion en faisant une nouvelle 
déclaration. 

(2) Ces déclarations seront notifiées au dépositaire et 
indiqueront expressément les unités territoriales aux
quelles la Convention s'applique. 

(3) Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du 
présent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble 
du territoire de cet Etat. 

Article 10 Détermination de la loi applicable dans 
un Etat comprenant plusieurs systèmes de droit 

Option A (voir document préliminaire No 4 : 
Mémorandum sur les clauses fédérales) 

Article 6 Applicabilité générale de la Convention 

La présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Article 7 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » désigne 
le droit en vigueur d'un Etat, à l'exclusion des règles de 
conflit de lois. 

Lorsque, en application de l'article 4, le lieu de l ' intermé
diaire pertinent est situé dans un Etat qui comprend deux 
ou plusieurs unités territoriales, dont chacune a son propre 
système de droit ou un ensemble de règles ayant trait aux 
questions régies par la présente Convention, les règles sui
vantes s'appliquent : 

(a) en présence de règles en vigueur dans cet Etat 
identifiant les lois ou l'ensemble de règles de droit appli
cable, ces lois ou l'ensemble de règles de droit sont appli
cables ; 

(b) en l'absence de telles règles, toute référence dans la 
présente Convention au lieu de l 'établissement ou de la 
succursale de l 'intermédiaire pertinent qui tient le compte 
de titres sera interprétée comme visant le lieu dans une 
unité territoriale. 
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Option B (closest connection test) 

the place of the office or branch of the relevant interme
diary with which the securities account is most closely 
connected. 

[If Option B is retained, the following "black list" 
should be added: 

(6) In applying the provisions of the preceding para
graph, no account shall be taken of the following 
factors -

(a) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(b) the places where any register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(c) the place where the issuer of the securities is organ-
ised or incorporated or has its statutory seat, central admin
istration, principal place of business or its registered office; 

(d) the place where any intermediary other than the rel
evant intermediary is located; or 

(e) the places where the technology supporting the book-
keeping or data processing for the securities account is 
located.] 

Article 5 Insolvency 

(1) The opening of an insolvency proceeding under a 
law other than the law of the place of the relevant 
intermediary does not affect a disposition of securities 
held with an intermediary that has been made and 
perfected in accordance with the law of the place of 
the relevant intermediary. 

(2) Nothing in this Convention affects the application 
o f -

(a) any rules of insolvency law relating to the [ranking 
of catégories of da im or to the] avoidance of a disposi
tion as a préférence or a transfer in fraud of creditors; or 

(b) any rules of insolvency procédure relating to the 
enforcement of rights to property which is under the con
trol or supervision of an insolvency administrator. 

Article 8 Public policy and internationally 
mandatory rules 

(1) The application of the law designated by the pro
visions of this Convention may be refused only if the 
effects of its application would be manifestly contrary 
to the public policy of the forum. 

(2) This Convention does not prevent the application 
of those provisions of the law of the forum which, irre
spective of rules of conflict of laws, must be applied 
even to international situations. 

(3) This Article does not permit application of provi
sions of the law of the forum imposing requirements 
with respect to perfection or relating to priorities (unless 
the law of the forum is the law designated by Article 4). 

Article 9 Applicability of Convention in States with 
more than one légal System 

(1) I f a State has two or more territorial units in which 
différent Systems of law are applicable in relation to 
matters dealt with in this Convention, it may at the 
time of signature, ratification, acceptance, approval or 
accession déclare that the Convention shall extend to 
ail its territorial units or only to one or more of them 
and may modify this déclaration by submitting another 
déclaration at any time. 

(2) Any such déclaration shall be notified to the deposi-
tary and shall state expressly the territorial units to 
which the Convention applies. 

(3) If a State makes no déclaration under this Article, 
the Convention is to extend to ail territorial units of 
that State. 

Article 10 Détermination of applicable law in States 
with more than one légal System 

Option A (see Preliminary Document No 4: 
Mémorandum on fédéral clauses) 

Article 6 General applicability 

This Convention applies whether or not the applicable law 
is that of a Contracting State. 

Where, under Article 4, the place of the relevant interme
diary is located in a State which comprises two or more 
temtorial units each of which has its own S y s t e m of law 
or set of rules of law in respect of mat ters covered by this 
Convention, the following rules apply -

Article 7 Exclusion of choice of law rules (renvoi) 

(a) i f there are rules in force in such a State identifying 
which law or set of rules of law is applicable, that law or 
set of rules of law applies; 

In this Convention, the term "law" means the law in force 
in a State other than its choice of law rules. 

(b) in the absence of such rules, any référence in this 
Convention to the place of the relevant intermediary's 
office or branch which maintains the securities account 
shall be construed as referring to the place in a territorial 
unit. 
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Option B (voir l'annexe au document préliminaire 
No 4) 

Les règles suivantes s'appliquent lorsque le lieu de l'inter
médiaire pertinent, déterminé en vertu de l'article 4, se 
situe dans un Etat dans lequel l'Etat et une ou plusieurs 
de ces unités territoriales ou autres unités ont leurs propres 
règles matérielles ou de conflit de lois ayant trait aux 
questions régies par la présente Convention (« Etat à plu
sieurs unités ») : 

(1) Un tribunal d'un autre Etat appelé à résoudre un 
conflit de lois dans un Etat à plusieurs unités est tenu 
d'appliquer les règles suivantes : 

(a) si l 'Etat à plusieurs unités a fait une déclaration 
identifiant les règles de conflit applicables dans cet Etat à 
plusieurs unités, l'autre Etat est tenu d'appliquer ces règles ; 

(b) si l'Etat à plusieurs unités n'a pas fait de telle décla
ration, cet autre Etat applique la présente Convention aux 
conflits de lois survenant dans l'Etat à plusieurs unités. 

(2) L a présente Convention n'écarte pas les règles de 
conflit de lois applicables dans un Etat à plusieurs uni
tés aux conflits de lois survenant dans cet Etat à plu
sieurs unités. 

Article 11 Interprétation uniforme 

[Article 15 Organisations régionales 

Aux fins de la présente Convention, une organisation d'in
tégration économique régionale désigne toute organisation 
constituée par des Etats souverains à laquelle ses Etats 
membres ont t ransféré certaines compétences dans des 
domaines régis par la présente Convention, y compris celle 
d 'adhérer à des accords internationaux dans lesdits 
domaines.! 

Article 16 Entrée en vigueur 

(1) L a Convention entrera en vigueur le premier jour 
du mois suivant l'expiration d'une période de trois 
mois après le dépôt du troisième instrument de 
ratification, d'acceptation, d'approbation ou d'adhé
sion prévu par l'article 14. 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur pour 
chaque Etat [et organisation régionales d'intégration 
économique] ratifiant, acceptant, approuvant ou adhé
rant postérieurement, le premier jour du mois suivant 
l'expiration d'une période de trois mois après le dépôt 
de son instrument de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion. 

Pour l'interprétation de la Convention, i l sera tenu compte 
de son caractère international et de la nécessité de pro
mouvoir l 'uniformité de son application. 

Article 12 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

Le Secrétaire général de la Conférence de La Haye de 
droit international privé convoque pér iodiquement une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la Convention. 

Article 13 Amendements à la Convention 

A compléter. 

Article 14 Signature, Ratification, Acceptation, 
Approbation ou Adhésion 

(1) L a Convention est ouverte à la signature de tous 
les Etats [et des organisations régionales d'intégration 
économique]. 

(2) L a Convention pourra donner lieu à la ratification, 
à l'acceptation, à l'approbation ou à l 'adhésion des 
Etats [et organisations régionales d'intégration écono
mique] signataires. 

(3) Les instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion seront déposés auprès du 
Ministère des Affaires Etrangères du Royaume des 
Pays-Bas, dépositaire de la Convention. 

[Article 17 Règle transitoire 

(1) Cette Convention s'applique dans [une Partie][un 
Etat] contractant[e] à tous les transferts de titres déte
nus auprès d'un intermédiaire conclus après son entrée 
en vigueur dans [cette Partie][cet Etat] contractant[e], 
et, sous réserve des règles ci-dessous, à tous les trans
ferts conclus avant son entrée en vigueur dans [cette 
Partie] [cet Etat] contractant[e]. 

(2) Pour les transferts conclus avant l'entrée en vigueur 
de la présente Convention dans [cette Partie] [cet Etat] 
contractant[e], 

(a) la présente Convention n'affecte pas la validité d'un 
transfert de titres détenus auprès d'un intermédiaire qui a 
été effectué et rendu opposable conformément à la loi appli
cable désignée par les règles de conflit de lois en vigueur 
dans [cette Partie] [cet Etat] contractant[eJ avant l'entrée en 
vigueur de la présente Convention dans [cette Partie][cet 
Etat] contractant[e], même si la loi applicable n'était pas la 
loi du lieu de situation de l'intermédiaire pertinent désignée 
en vertu de l'article 4 de la présente Convention ; 

(b) une partie à un transfert de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire peut rendre opposable le transfert conformé
ment à la loi du lieu de situation de l 'intermédiaire perti
nent désignée en vertu de l 'article 4 de la présente 
Convention ; 

(c) en déterminant le lieu de l ' intermédiaire pertinent 
pour les besoins de l'article 4 de la présente Convention, 
les règles suivantes peuvent également être prises en consi
dération si les parties ne se sont pas entendues expressé
ment sur ce lieu : 

[(i) une clause contenue dans un contrat de conservation 
de titres désignant la loi applicable peut être considérée 
comme un accord à l 'effet que le compte de titres est tenu 
auprès d'un établissement ou d'une succursale dans l'Etat 
dont la loi a été choisie : 
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Option B 
No 4) 

(see the Annex to Preliminary Document 

The following rules apply i f the place of the relevant inter
mediary, determined under Article 4, is located in a State 
within which the State and one or more of its territorial 
or other units have their own substantive rules of law or 
conflict of laws rules in respect of any matter dealt with 
in this Convention ("Multi-unit State") -

[Article 15 Régional organisations 

For the purpose of this Convention, Régional Economie 
Intégration Organisation means any organisation consti-
tuted by sovereign States to which their Member States 
have transferred compétence in respect of matters gov-
erned by this Convention, including the compétence to 
enter into international agreements in respect of thèse 
matters.] 

(1) I f a court in another State must décide a conflict 
of laws issue within a Multi-unit State, it shall do so 
under the following rules -

(a) i f the Multi-unit State has made a déclaration identi-
fying the conflict of laws rules applicable within the Mul t i -
unit State, the other State shall apply those rules; 

(b) i f the Multi-unit State has not made such a déclara
tion, the other State shall apply the Convention to conflict 
of laws issues within that Multi-unit State. 

(2) The Convention does not displace the conflict of 
laws rules applicable within a Multi-unit State to conflict 
of laws issues within that Multi-unit State. 

Article 16 Entry into force 

(1) The Convention shall enter into force on the first 
day of the month following the expiration of three 
months after the deposit of the third instrument of 
ratification, acceptance, approval or accession referred 
to in Article 14. 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force for 
each State subsequently ratifying, accepting, approving 
or acceding to it, on the flrst day of the month follow
ing the expiration of three months after the deposit of 
its instrument of ratification, acceptance, approval or 
accession. 

Article 11 Uniform interprétation 

In the interprétation of the Convention, regard is to be had 
to its international character and to the need to promote 
uniformity in its application. 

Article 12 Review of practical opération of the 
Convention 

[Article 17 Transitional Rule 

(1) This Convention applies in a Contracting 
[Party] [State] to ail dispositions of securities held with 
an intermediary concluded after its entry into force for 
that [Party][State], and, subject to the following provi
sions, to ail dispositions concluded before its entry into 
force for that [Party][State]. 

The Secretary General of the Hague Conférence on Private 
International Law shall at regular intervais convene a 
Spécial Commission to review the practical opération of 
the Convention. 

Article 13 Amendments to the Convention 

To be completed. 

(2) In the respect of dispositions concluded before this 
Convention entered into force for that [Party][State], 

(a) this Convention shall not affect the validity of a dis
position of securities held with an intermediary that has 
been made and perfected in accordance with the applica
ble law designated by the conflict of laws rules of that 
[Party][State] in force before this Convention entered into 
force for that [Party][State], even i f the applicable law was 
not the law of the place of the relevant intermediary deter
mined under Article 4 of this Convention; 

Article 14 Signature, ratification, acceptance, 
approval or accession 

(1) The Convention shall be open for signature by ail 
States [and Régional Economie Intégration Organi
sations]. 

(2) The Convention is subject to ratification, accept
ance, approval or accession by the signatory States 
[and Régional Economie Intégration Organisations]. 

(3) The instruments of ratification, acceptance, approval 
or accession shall be deposited with the Ministry of 
Eoreign Affairs of the Kingdom of the Netherlands, 
Depositary of the Convention. 

(b) a party to a disposition of securities held with an 
intermediary may perfect in accordance with the law of 
the place of the relevant intermediary determined under 
Article 4 of this Convention; 

(c) in determining the place of the relevant intermediary 
for the purposes of Article 4 of this Convention, the fo l 
lowing rules may also be taken into account in the absence 
of an express agreement between the parties as to that 
place -

[(/) a provision in the account agreement designating the 
applicable law may be treated as an agreement that the 
securities account is maintained at an office or branch in 
the jurisdiction whose law is designated; 
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(ii) en l'absence d'une clause désignant la loi applicable, 
l'identification d'un établissement ou d'une succursale par
ticulier comme lieu de l 'intermédiaire pertinent, ou toute 
autre indication dans le contrat de conservation que l ' i n 
termédiaire agit par le biais d'un établissement ou une 
succursale particulier peut être considérée comme un accord 
à l 'effet que le compte de titres est tenu auprès de cet éta
blissement ou de cette succursale.] 

(3) [Un Etat] [Une Partie] contractant[e] peut déclarer 
lors de la ratification, acceptation, approbation ou adhé
sion [qu'il][qu'elle] étend l'application de la règle conte
nue à la lettre (c) à des transferts conclus pendant une 
période déterminée , qui ne peut dépasser deux ans, 
après l 'entrée en vigueur de la présente Convention 
dans [cette Partie][cet Etat] contractant[e].] 

Article 18 Dénonciation 

(1) Tout Etat [ou organisation régionale d'intégration 
économique] partie à la Convention pourra dénoncer 
celle-ci par une notification adressée par écrit au 
dépositaire. 

(2) L a dénonciation prendra effet le premier jour du 
mois suivant l'expiration d'une période de six mois 
après la date de réception de la notification par le 
dépositaire. Lorsqu'une période plus longue pour la 
prise d'effet de la dénonciation est spécifiée dans la 
notification, la dénonciation prendra effet à l'expira
tion de la période en question après la date de récep
tion de la notification. 

Article 19 Notifications par le dépositaire 

A compléter. 

[Autres clauses finales] 

A compléter. 
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(//) in the absence of a clause designating the applicable 
law, an identification of a particular office or branch as the 
place of the relevant intermediary, or other indication in 
the account agreement that the intermediary is acting by 
or through a particular office or branch, may be treated as 
an agreement that the account is maintained at that office 
or branch.] 

(3) A Contracting [Party] [State] may déclare at the 
time of ratification, acceptance, approval or accession 
that it will extend the application of the rules con-
tained in sub-paragraph (c) to dispositions concluded 
during a specifled period, not to exceed two years, after 
the Convention entered into force for that [Party][State].] 

Article 18 Denunciation 

(1) A State [or Régional Economie Intégration 
Organisation] Party to this Convention may denounce 
it by a notification in writing addressed to the Depositary. 

(2) The denunciation takes effect on the first day of 
the month following the expiration of six months after 
the notification is received by the Depositary. Where a 
longer period for the denunciation to take effect is 
specified in the notification, the denunciation takes 
effect upon the expiration of such longer period after 
the notification is received by the Depositary. 

Article 19 Notifications by the Depositary 

To be completed. 

[Other final clauses] 

To be completed. 
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Proposition de dispositions-clés pour une 
future convention sur la loi applicable à 
certains droits sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire 

S O U M I S P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 7 de décembre 2001 

Proposition de disposit ions-clés pour une future 
convention sur la loi applicable à certains droits 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire 

Propositions de nouvel amendement au texte contenu 
dans le Document préliminaire No 6 de juillet 2001 
(« projet de novembre 2001 ») 

(à désigner « projet de décembre 2001 ») 

(2) Toute référence dans cette Convention à un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire com
prend un transfert en faveur de l'intermédiaire du titu
laire de compte[, y compris un privilège légal]. 

(3) Toute référence dans cette Convention à un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire com
prend un transfert ayant comme objet un compte de 
titres. 

[(4) Une personne n'est pas considérée comme inter
médiaire au sens de la présente Convention pour la 
seule raison 

(a) qu'elle agit en tant qu'agent de registre ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 

(b) qu'elle tient dans ses propres registres des écritures 
au sujet de titres crédités à un compte de titres tenu par 
un intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou dans une autre qualité 
administrative.] 

Article 2 Portée de la Convention et de la loi 
applicable 

Article 1 Définitions et interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

« titres » désigne toutes actions, obligations ou autres actifs 
ou instruments financiers, ou tout droit s'y rapportant ; 

« intermédiaire » désigne toute personne qui, à des fins 
professionnelles, tient des comptes de titres pour autrui ou 
pour compte propre, et agit en cette qualité ; 

« in te rmédia i re pe r t i nen t» désigne l ' intermédiaire avec 
lequel le titulaire de compte a conclu une convention pour 
la tenue d'un compte de titres ; 

« compte de titres » désigne un compte auprès d'un inter
médiaire au crédit duquel sont inscrits des titres ; 

« titres détenus auprès d'un intermédiaire » désigne les 
droits résultant de l ' inscription de titres en compte de 
titres, que ces droits soient de nature réelle, contractuelle 
ou autre ; 

« titulaire de compte » désigne la personne au nom de 
laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 

« transfert » désigne tout transfert de propriété, pur et 
simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitution 
de sijreté, avec ou sans dépossession ; 

« opposabilité » signifie l'accomplissement de toute for
malité nécessaire en vue d'assurer la pleine efficacité d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

«administrateur de l ' insolvabili té» désigne une personne 
ou un organisme, même désigné(e) à titre provisoire, habi-
lité(e) dans une procédure d'insolvabilité à administrer le 
redressement ou la liquidation des actifs ou des activités 
du débiteur ; 

« procédure d'insolvabilité » désigne une procédure col
lective, judiciaire ou administrative, y compris une procé
dure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du 
débiteur sont soumis à contrôle ou supervision d'un tribu
nal ou d'une autre autorité compétente aux fins de redres
sement ou de liquidation. 

(1) L a présente Convention détermine la loi appli
cable aux questions suivantes en rapport avec des titres 
détenus auprès d'un intermédiaire : 

(a) si les droits résultant de l ' inscription de titres en 
compte de titres sont de nature réelle, contractuelle ou 
autre ; 

(b) la nature juridique et les effets à l 'égard des tiers 
d'un transfert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire a pour effet d'éteindre ou de primer un 
droit concurrent ; 

(e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne qui revendique des droits concurrents sur 
des titres détenus auprès de cet intermédiaire ; 

(f) les éventuelles condirions à la réalisation d'un droit 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

[(g) si la constitution d'une sijreté sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire s 'étend aux droits aux d iv i 
dendes, revenus et produits de réalisation.] 

(2) Cette Convention ne détermine pas la loi appli
cable : 

(a) aux droits et obligations contractuels des parties à un 
transfert de titres ; 

(b) aux droits et obligations contractuels découlant des 
relations entre un intermédiaire et un titulaire de compte ; 
ou 

(c) aux droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur. 

Article 3 Caractère international d'une situation 
(champ d'application territorial de la Convention) 

L a présente Convention s'applique dans toutes les situa
tions comportant un conflit entre les lois de différents 
États. 
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Tentative Text on Key Provisions for a 
Future Convention on the Law Applicable 
to Certain Rights in Respect of Securities 
Held with an Intermediary 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Preliminary Document No 7 of Deceinber 2001 

Tentative Text on Key Provisions for a Future 
Convention on the Law Applicable to Certain Rights in 
Respect of Securities Held with an Intermediary 

Suggestions for further amendment of the text con-
tained in Preliminary Document No 6 of November 
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(2) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi-
tion[, as well as a lien by opération of law,] in favour 
of the account holder's intermediary. 

(3) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi
tion of a securities account. 

[(4) A person shall not be considered an intermediary 
for the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as registrar or transfer agent for an issuer of 
securities; or 

(b) it records in its own books détails of securities 
credited to securities accounts maintained by an interme
diary in tiie names of other persons for whom it acts as 
manager or agent or otlierwise in a purely administrative 
capacity.] 

Article 2 Scope of the Convention and of the 
applicable law 

Article 1 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention -

"securities" means any shares, bonds or otlier financial 
assets or instruments, or any interest therein; 

"intermediary" means a person that in the course of busi
ness maintains securities accounts either for others or for 
its own account and is acting in that capacity; 

"relevant intermediary" means the intermediary with whom 
the account holder maintains the securities account; 

"securities account" means an account with an intermedi
ary to which securities are credited; 

"securities held with an intermediary" means the rights of 
an account holder resulting from a crédit of securities to 
a securities account, whether such rights are property, con-
tract, or other rights; 

"account holder" means a person in whose name an inter
mediary maintains a securities account; 

"disposition" means any transfer of title whether outright 
or by way of security and any grant of a security interest 
whether possessory or non-possessory; 

"perfection" means completion of any steps necessary to 
render a disposition effective against persons who are not 
parties to that disposition; 

(1) This Convention détermines the law applicable to 
the following issues in respect of securities held with an 
intermediary -

(a) whether the rights resulting from the crédit of secu
rities to a securities account are property, contract, or other 
rights; 

(b) the légal nature and effects against third parties of a 
disposition of securities held with an intermediary; 

(c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

(d) whether a person's interest in securities held with an 
intermediary extinguishes or has priority over a competing 
interest; 

(e) the duties, i f any, of an intermediary to a person who 
asserts a competing interest in securities held with that 
intermediary; 

( f ) the requirements, i f any, for the réalisation of an 
interest in securities held with an intermediary; and 

[(g) whether a security interest in securities held with an 
intermediary extends to entitiements to dividends, income 
or proceeds.] 

(2) This Convention does not détermine the law appli
cable to -

(a) the contractual rights and duties of parties to a trans
action in securities; 

(b) the contractual rights and duties arising from rela
tions between an intermediary and an account holder; or 

"insolvency administrator" means a person, including one 
appointed on an intérim basis, authorised in an insolvency 
proceeding to administer the reorganisation or liquidation 
of the debtor's assets or affairs; 

(c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent. 

"insolvency proceeding" means a collective judicial or 
administrative proceeding, including an intérim proceeding, 
in which the assets and affairs of the debtor are subject to 
control or supervision by a court or other compétent author-
ity for the purpose of reorganisation or liquidation. 

Article 3 Internationality (territorial scope of 
application of the Convention) 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. 
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Article 4 Détermination de la loi applicable Article 5 Insolvabilité 

(1) L a loi applicable aux questions mentionnées au 
paragraphe premier de l'article 2 est la loi du lieu de 
l'intermédiaire pertinent. 

Option X 

(2) Le lieu de l'intermédiaire pertinent est le lieu de 
l'établissement ou de la succursale que le titulaire de 
compte et l'intermédiaire pertinent ont convenu pour 
la tenue du compte de titres. 

Option Y 

(2) Le lieu de l'intermédiaire pertinent est le lieu de 
l'établissement ou de la succursale que le titulaire de 
compte et l'intermédiaire pertinent ont convenu pour 
la tenue du compte de titres pour autant que le numéro 
de compte, le code banque ou toute autre mode 
d'identification rattache le compte de titres à cet éta
blissement ou cette succursale. 

(1) L'ouverture d'une procédure d'insolvabil ité en 
vertu d'une loi autre que celle du lieu de l ' intermé
diaire pertinent n'affecte pas un transfert de titres 
détenus auprès d'un intermédiaire qui a été effectué et 
rendu opposable conformément au droit du lieu de 
situation de l'intermédiaire pertinent. 

(2) L a présente Convention ne porte pas préjudice à 
l'application : 

(a) de toute règle du droit de l'insolvabilité relative [au 
rang des catégories de créances ou] à la nullité d'un trans
fert effectué au mépris des règles sur la période suspecte 
ou en fraude des droits des créanciers ; ou 

(b) des règles de procédures d'insolvabilité relatives à la 
mise en œuvre de droits sur un bien qui est sous le contrôle 
ou la supervision d'un administrateur de l'insolvabilité. 

Article 6 Applicabilité générale de la Convention 

L a présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Option Z 

(2) Le lieu de l'intermédiaire pertinent est le lieu de 
l'établissement ou de la succursale que le titulaire de 
compte et l'intermédiaire pertinent ont convenu pour 
la tenue du compte de titres pour autant que le compte 
de titres soit en fait tenu dans cet établissement ou 
cette succursale. 

Si l'option Z était retenue, la « liste noire » suivante devrait 
être ajoutée : 

(3) Pour les besoins de l'application du paragraphe 
précédent, il ne sera pas tenu compte des facteurs 
suivants : 

(a) le lieu où les certificats représentant ou matérialisant 
les titres sont situés ; 

(b) le lieu où est tenu par, ou pour le compte de, l 'émet
teur des titres le registre des titulaires de ceux-ci : 

(c) le lieu de constitution de l 'émetteur de titres, de son 
siège statutaire, de son administration centrale ou de son 
principal établissement ; 

(d) le lieu de situation de tout intermédiaire autre que 
l 'intermédiaire pertinent ; ou 

(e) le lieu où les installations de traitement de données 
et de comptabilité du compte de titres sont situées. 

Article 7 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » 
désigne le droit en vigueur d'un État, à l'exclusion des 
règles de conflit de lois. 

Article 8 Ordre public et lois d'application 
immédiate 

(1) L'application de la loi désignée par les disposi
tions de la présente Convention ne peut être écartée 
que si elle conduirait à un résultat manifestement 
contraire à l'ordre public du for. 

(2) Sous réserve du paragraphe 3, la présente 
Convention ne porte pas atteinte aux dispositions de la 
loi du for dont l'application s'impose même aux situa
tions internationales, quelle que soit la loi désignée par 
les règles de conflit de lois. 

(3) Les dispositions de la loi du for imposant des 
conditions relatives à l'opposabilité ou se rapportant 
au rang entre droits concurrents ne peuvent être appli
quées en vertu de cet article, sauf si la loi du for est la 
loi désignée par l'article 4. 

(3) Si le lieu de l ' intermédiaire pertinent ne peut 
être déterminé selon le paragraphe 2, ce lieu est celui 
de son siège statutaire ou, à défaut, la loi du lieu de sa 
constitution. 

Article 9 Détermination de la loi applicable dans un 
État comprenant plusieurs systèmes de droit 

Option A (reflétant les résultats de l'appel de 
conférence sur les clauses fédérales, tels que revus par 
le groupe de rédaction élargi lors de sa réunion à 
Bruxelles en décembre 2001) 
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Article 4 Détermination of the applicable law Article 5 Insolvency 

(1) The law applicable to the issues specifled in para-
graph 1 of Article 2 is the law of the place of the rel
evant intermediary. 

Option X 

(2) The place of the relevant intermediary is the place 
of the offlce or branch that the account holder and the 
relevant intermediary bave agreed will maintain the 
securities account. 

(1) The opening of an insolvency proceeding under a 
law other than the law of the place of the relevant 
intermediary does not affect a disposition of securities 
held with an intermediary that has been made and 
perfected in accordance with the law of the place of 
the relevant intermediary. 

(2) Nothing in this Convention affects the application 
o f -

(a) any rules of insolvency law relating to the [ranking 
of catégories of claim or to the] avoidance of a disposi
tion as a préférence or a transfer in fraud of creditors; or 

Option Y 

(2) The place of the relevant intermediary is the place 
of the offlce or branch that the account holder and the 
relevant intermediary bave agreed will maintain the 
securities account, provided that an account number, 
bank code or other means of identification identifies 
the securities account as being held at that offlce or 
branch. 

(b) any rules of insolvency procédure relating to the 
enforcement of rights to property which is under the con-
trol or supervision of an insolvency administrator. 

Article 6 General applicability 

This Convention applies whether or not the applicable 
law is that of a Contracting State. 

Option Z 

(2) The place of the relevant intermediary is the place 
of the office or branch that the account holder and the 
relevant intermediary have agreed will maintain the 
securities account, provided that the securities account 
is in fact held by that office or branch. 

Article 7 Exclusion of choice of law rules (renvoi) 

In this Convention, the term "law" means the law in 
force in a State other than its choice of law rules. 

I f Option Z is retained, the following "black list" should 
be added: 

(3) In applying the provisions of the preceding para-
graph, no account shall be taken of the following 
factors -

(a) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(b) the places where any register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(c) the place where the issuer of the securities is organ-
ised or incorporated or has its statutory seat, central admin
istration, principal place of business or its registered office; 

(d) the place where any intermediary other than the rel
evant intermediary is located; or 

(e) the places where the technology supporting the book-
keeping or data processing for the securities account is 
located.] 

(3) If the place of the relevant intermediary cannot 
be determined under paragraph 2, that place is the 
place where the relevant intermediary is incorporated 
or, in the absence of incorporation, the place under 
whose law it was organised. 

Article 8 Public policy and internationally 
mandatory rules 

(1) The application of the law determined by this 
Convention may be refused only if the effects of its 
application would be manifestly contrary to the public 
policy of the forum. 

(2) Subject to paragraph 3, this Convention does not 
prevent the application of those provisions of the law 
of the forum which, irrespective of rules of conflict of 
laws, must be applied even to international situations. 

(3) This Article does not permit application of provi
sions of the law of the forum imposing requirements 
with respect to perfection or relating to priorities 
between competing interests, unless the law of the forum 
is the law determined by Article 4. 

Article 9 Détermination of applicable law in States 
with more than one légal System 

Option A (reflecting the results of the conférence 
call on fédéral clauses, as reviewed by the extended 
drafting group at its Brussels meeting in December 
2001) 
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(1) Lorsque, en application de l'article 4, le lieu de 
l'intermédiaire pertinent est situé dans un État dans 
lequel une ou plusieurs de ses unités territoriales ou 
l'Etat et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont 
chacun son propre système de droit ou un ensemble de 
règles ayant trait aux questions régies par la présente 
Convention, toute référence dans la présente Convention 
au lieu de l ' intermédiaire pertinent sera interprétée 
comme visant le lieu dans une unité territoriale. 

(2) Les règles de conflit de lois en vigueur dans cette 
unité territoriale déterminent si les règles de droit maté
riel de cette unité territoriale, d'une autre unité terri
toriale ou de l'État s'appliquent. 

Options examinées auparavant: 

Option B (voir Document préliminaire No 4 : 
Mémorandum sur les clauses fédérales) 

Article 10 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétation de la présente Convention, il 
sera tenu compte de son caractère international et 
de la nécessité de promouvoir l 'uniformité de son 
application. 

Article 11 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

Le Secrétaire général de la Conférence de L a Haye de 
droit international privé convoque périodiquement une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la Convention [et l'opportunité d'apporter 
des modiflcations à la Convention]. 

Lorsque, en application de l'article 4, le lieu de l'inter
médiaire pertinent est situé dans un État qui comprend 
deux ou plusieurs unités territoriales, dont chacune a 
son propre système de droit ou un ensemble de règles 
ayant trait aux questions régies par la présente 
Convention, les règles suivantes s'appliquent : 

(a) en présence de règles en vigueur dans cet État 
identifiant les lois ou l'ensemble de règles de droit appli
cable, ces lois ou l'ensemble de règles de droit sont appli
cables ; 

(b) en l'absence de telles règles, toute référence dans la 
présente Convention au lieu de l 'établissement ou de la 
succursale de l 'intermédiaire pertinent qui tient le compte 
de titres sera interprétée comme visant le lieu dans une 
unité territoriale. 

Option C (voir l'annexe au Document préliminaire 
No 4) 

Article 12 Amendements à la Convention 

A compléter. 

Article 13 Signature, Ratification, Acceptation, 
Approbation ou Adhésion 

(1) L a Convention est ouverte à la signature de tous 
les États. 

(2) L a Convention pourra donner Heu à la ratification, 
à l'acceptation, à l'approbation ou à l 'adhésion des 
États signataires. 

(3) Les instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion seront déposés auprès du 
Ministère des Affaires Étrangères du Royaume des 
Pays-Bas, dépositaire de la Convention. 

Les règles suivantes s'appliquent lorsque le lieu de l'in
termédiaire pertinent,^ déterminé en vertu de l'article 
4, se situe dans un État dans lequel État et une ou 
plusieurs de ces unités territoriales ou autres unités 
ont leurs propres règles matérielles ou de conflit de 
lois ayant trait aux questions régies par la présente 
Convention (« État à plusieurs unités ») : 

(1) Un tribunal d'un autre État appelé à résoudre un 
conflit de lois dans un État à plusieurs unités est tenu 
d'appliquer les règles suivantes : 

(a) si l 'État à plusieurs unités a fait une déclaration 
identifiant les règles de conflit applicables dans cet État 
à plusieurs unités, l'autre État est tenu d'appliquer ces 
règles ; 

(b) si l 'État à plusieurs unités n'a pas fait de telle décla
ration, cet autre État applique la présente Convention aux 
conflits de lois survenant dans l'Etat à plusieurs unités. 

(2) L a présente Convention n'écarte pas les règles de 
conflit de lois applicables dans un État à plusieurs uni
tés aux conflits de lois survenant dans cet État à plu
sieurs unités. 

[Article 14 Organisations régionales d'intégration 
économique 

(1) Une organisation régionale d'intégration écono
mique constituée par des États souverains et ayant 
compétence sur certaines matières régies par la pré
sente Convention peut elle aussi signer, accepter et 
approuver la présente Convention ou y adhérer. E n 
pareil cas, l'organisation régionale d'intégration écono
mique aura les mêmes droits et obligations qu'un État 
contractant, dans la mesure où cette organisation a 
compétence sur des matières régies par la présente 
Convention. Lorsque le nombre d'États contractants 
est pertinent dans la présente Convention, l'organisa
tion régionale d'intégration économique n'est pas comp
tée comme État contractant en plus de ses États membres 
qui sont des États contractants. 

(2) Au moment de la signature, de l'acceptation, de 
l'approbation ou de l'adhésion, l'organisation régionale 
d'intégration économique présente au dépositaire une 
déclaration indiquant les matières régies par la pré
sente Convention pour lesquelles ses États membres 
ont délégué leur compétence à cette organisation. 
L'organisation régionale d' intégration économique 
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(I ) Where, under Article 4, the place of the relevant 
intermediary is located in a State within which one 
or more of its territorial units, or both the State and 
one or more of its territorial units, have their own 
ruies of law in respect of any matter dealt with in this 
Convention, any référence in this Convention to the 
place of the relevant intermediary shall be construed 
as referring to the place in a territorial unit. 

Article 10 Uniform interprétation 

In the interprétation of this Convention, regard is to be 
had to its international character and to the need to 
promote uniformity in its application. 

(2) The conflict of laws rules in force in that territo
rial unit détermine whether the substantive rules of 
law of that territorial unit, of another territorial unit, 
or of the State apply. 

Options previously considered: 

Option B (see Preliminary Document No 4: 
Mémorandum on fédéral clauses) 

Article 11 Review of practical opération of the 
Convention 

The Secretary General of the Hague Conférence on 
Private International L a w shall at regular intervais 
convene a Spécial Commission to review the practical 
opération of the Convention [and to consider whether 
any amendments to this Convention are désirable]. 

Where, under Article 4, the place of the relevant inter
mediary is located in a State which comprises two or 
more territorial units each of which has its own System 
of law or set of rules of law in respect of matters cov-
ered by this Convention, the following rules apply -

Article 12 Amendments to the Convention 

To be completed. 

(a) i f there are rules in force in such a State identifying 
which law or set of rules of law is appHcable, that law or 
set of rules of law applies; 

Article 13 Signature, ratification, acceptance, 
approval or accession 

(b) in the absence of such rules, any référence in this 
Convention to the place of the relevant intermediary's 
office or branch which maintains the securities account 
shall be construed as referring to the place in a territorial 
unit. 

Option C (see the Annex to Preliminary Document No 4) 

(1) This Convention shall be open for signature by ail 
States. 

(2) This Convention is subject to ratification, accept
ance, approval or accession by the signatory States. 

(3) The instruments of ratification, acceptance, 
approval or accession shall be deposited with the 
Ministry of Foreign Affairs of the Kingdom of the 
Netherlands, Depositary of the Convention. 

The following rules apply if the place of the relevant 
intermediary, determined under Article 4, is located in a 
State within which the State and one or more of its ter
ritorial or other units have their own substantive rules 
of law or conflict of laws rules in respect of any matter 
dealt with in this Convention ("Multi-unit State") -

(1) I f a court in another State must décide a conflict 
of laws issue within a Multi-unit State, it shall do so 
under the following rules -

(a) i f the Multi-unit State has made a déclaration identi
fying the conflict of laws rules applicable within the Mul t i -
unit State, the other State shall apply those rules; 

(b) i f the Multi-unit State has not made such a déclara
tion, the other State shall apply this Convention to conflict 
of laws issues within that Multi-unit State. 

(2) This Convention does not displace the conflict of 
laws rules applicable within a Multi-unit State to conflict 
of laws issues within that Multi-unit State. 

[Article 14 Régional organisations 

(1) A Régional Economie Intégration Organisation 
which is constituted by sovereign States and has com
pétence over certain matters governed by this 
Convention may similarly sign, accept, approve or 
accède to this Convention. The Régional Economie 
Intégration Organisation shall in that case have the 
rights and obligations of a Contracting State, to the 
extent that that Organisation has compétence over mat
ters governed by this Convention. Where the number 
of Contracting States is relevant in this Convention, 
the Régional Economie Intégration Organisation shall 
not count as a Contracting State in addition to its 
Member States which are Contracting States. 

(2) The Régional Economie Intégration Organisation 
shall, at the time of signature, acceptance, approval or 
accession, make a déclaration to the Depositary speci-
fying the matters governed by this Convention in respect 
of which compétence has been transferred to that 
Organisation by its Member States. The Régional 
Economie Intégration Organisation shall promptly 
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doit informer sans retard le dépositaire de toute 
modification intervenue dans la délégation de compé
tence, y compris de nouvelles délégations de compé
tence, spécifiée dans la déclaration faite en vertu du 
présent paragraphe. 

(3) Toute référence à « État contractant », « États 
contractants », « État partie » ou « États parties » dans 
la présente Convention s'applique également à une 
organisation régionale d'intégration économique, lors
que le contexte requiert qu'il en soit ainsi.] 

Article 15 Entrée en vigueur 

(1) L a Convention entrera en vigueur le premier jour 
du mois suivant l'expiration d'une période de [trois] 
[six] mois après le dépôt du troisième instrument de 
ratification, d'acceptation, d'approbation ou d'adhé
sion prévu par l'article 13. 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur 
pour chaque État ratifiant, acceptant, approuvant ou 
adhérant postérieurement, le premier jour du mois sui
vant l'expiration d'une période de [trois] [six] mois 
après le dépôt de son instrument de ratification, d'ac
ceptation, d'approbation ou d'adhésion. 

Article 16 Clause fédérale d'extension 

(1) Un État qui comprend deux ou plusieurs unités 
territoriales dans lesquelles des systèmes de droit diffé
rents s'appliquent aux matières régies par la présente 
Convention pourra, au moment de la signature, de la 
ratification, de l'acceptation, de l'approbation ou de 
l'adhésion, déclarer que la Convention s'appliquera à 
toutes ses unités territoriales ou seulement à l'une ou 
à plusieurs d'entre elles, et pourra à tout moment 
modifier cette déclaration en faisant une nouvelle 
déclaration. 

(2) Ces déclarations seront notifiées au dépositaire et 
indiqueront expressément les unités territoriales aux
quelles la Convention s'applique. 

(3) Si un État ne fait pas de déclaration en vertu du 
présent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble 
du territoire de cet État. 

rendus opposables avant l 'entrée en vigueur de la présente 
Convention dans cet État contractant, 

le tribunal applique la loi déterminée par les règles de 
conflits de lois en vigueur dans cet Etat avant l 'entrée en 
vigueur de la présente Convention dans cet État. 

Option A 

[(3) E n déterminant le lieu de l'intermédiaire pertinent 
pour les besoins de l'article 4 de la présente Convention, 
les tribunaux d'un État contractant considèrent une 
clause contenue dans un contrat de conservation de titres 
conclu avant l'entrée en vigueur de la présente Convention 
dans cet État contractant et désignant la loi applicable, 
comme un accord à l'effet que le compte de titres est 
tenu auprès d'un établissement ou d'une succursale dans 
l'Etat dont la loi a été choisie.]] 

Option 

[(3) Lorsqu'un tribunal d'un État contractant doit 
déterminer le lieu de l'intermédiaire pertinent en rela
tion avec un transfert effectué ou rendu opposable 
après l 'entrée en vigueur de la présente Convention 
dans cet État contractant, mais en vertu d'un contrat 
de conservation de titres conclu avant l'entrée en vigueur 
de la Convention dans cet État contractant, le lieu de 
l'intermédiaire pertinent pour les besoins de l'article 4 
est celui de son siège statutaire ou, à défaut, la loi du 
lieu de sa constitution.]] 

Article 18 Dénonciation 

(1) Tout État partie à la Convention pourra dénoncer 
celle-ci par une notification adressée par écrit au 
dépositaire. 

(2) L a dénonciation prendra effet le premier jour du 
mois suivant l'expiration d'une période de [six] [douze] 
mois après la date de réception de la notification par 
le dépositaire. Lorsqu'une période plus longue pour la 
prise d'effet de la dénonciation est spécifiée dans la 
notification, la dénonciation prendra effet à l'expira
tion de la période en question après la date de récep
tion de la notification. 

[Article 17 Dispositions transitoires 

(1) Cette Convention s'applique dans un État contrac
tant à tous les transferts de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire conclus après son entrée en vigueur 
dans cet État contractant, et, sous réserve des règles 
ci-dessous, à tous les transferts conclus avant son 
entrée en vigueur dans cet État contractant. 

(2) Lorsqu'un tribunal d'un État contractant doit 
déterminer : 

(a) si, avant l 'entrée en vigueur de la présente Convention 
dans cet État contractant, un transfert de titres détenus 
auprès d'un intermédiaire a été [valablement] effectué ou 
rendu opposable ; 

(b) toute question de priorité entre transferts concurrents 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire, effectués et 

Article 19 Notifications par le dépositaire 

A compléter. 

[Autres clauses finales] 

A compléter. 

* PreiKinl en c o n s i d é r a t i o n les craintes e x p r i m é e s par certains experts de droit 
c iv i l au sujet de l'utilisation de la loi applicable comme facteur de rattache
ment et après consultation avec plusieurs institutions H n a n c i è r e s . le Bureau 
Permanent propose d'utiliser la solution « d e repli » (fall-hack) prévue à l'ar
ticle 4 comme facteur de rattacfiement pour les contrats existants. Merci pour 
vos commentaires. 
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notify the Depositary of any changes to the distribution 
of compétence, including new transfers of compétence, 
specified in the déclaration under this paragraph. 

(3) Any référence to a "Contracting State" or 
"Contracting States" or "State Party" or "States Parties" 
in this Convention applies equally to a Régional 
Economie Intégration Organisation where the context 
so requires.] 

Article 15 Entry into force 

(1) The Convention shall enter into force on the first 
day of the month following the expiration of [three] 
[six] months after the deposit of the third instrument 
of ratification, acceptance, approval or accession 
referred to in Article 14. 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force 
for each State subsequently ratifying, accepting, approv-
ing or acceding to it, on the first day of the month fol
lowing the expiration of [three] [six] months after the 
deposit of its instrument of ratification, acceptance, 
approval or accession. 

Article 16 Fédéral State extension clause 

(1) I f a State has two or more territorial units in 
which différent Systems of law are applicable in rela
tion to matters dealt with in this Convention, it may at 
the time of signature, ratification, acceptance, approval 
or accession déclare that this Convention shall extend 
to ail its territorial units or only to one or more of 
them and may modify this déclaration by submitting 
another déclaration at any time. 

perfected before this Convention entered into force for 
that State, 

the court shall apply the law determined by the conflict of 
laws rules of that State in force before this Convention 
entered into force for that State. 

Option A 

[(3) In determining the place of the relevant interme
diary for the purposes of Article 4 of this Convention, 
the courts of a Contracting State shall treat a provision 
in an account agreement entered into before this Con
vention enters into force for that State designating the 
law governing the account agreement as an agreement 
that the securities account is maintained at an office or 
branch in the jurisdiction whose law is designated.]] 

Option B* 

[(3) Where a court of a Contracting State has to déter
mine the place of the relevant intermediary in relation 
to a disposition made or perfected after this Convention 
entered into force for that Contracting State but under 
a custody agreement concluded before this Convention 
entered into force for that Contracting State, the place 
of the relevant intermediary for the purposes of Article 
4 is the place where the relevant intermediary is incor
porated or, in the absence of incorporation, the place 
under whose law it was organised.]] 

Article 18 Denunciation 

(1) A State Party to this Convention may denounce it 
by a notification in writing addressed to the Depositary. 

(2) Any such déclaration shall be notified to the deposi
tary and shall state expressiy the territorial units to 
which the Convention applies. 

(3) If a State makes no déclaration under this Article, 
this Convention is to extend to ail territorial units of 
that State. 

(2) The denunciation takes effect on the first day of 
the month following the expiration of [six] [twelve] 
months after the notification is received by the Deposi
tary. Where a longer period for the denunciation to take 
effect is specified in the notification, the denunciation 
takes effect upon the expiration of such longer period 
after the notification is received by the Depositary. 

[Article 17 Transitional rules 

(1) This Convention applies in a Contracting State to 
a|l dispositions of securities held with an intermediary 
concluded after its entry into force for that State, and, 
subject to the following provision, to ail dispositions 
concluded before its entry into force for that State. 

(2) Where a court of a Contracting State has to 
détermine -

(a) whether at a time before this Convention entered into 
force for that State a disposition of securities held with an 
intermediary has been [validiy] made or perfected; or 

(b) any issue of priority among competing disposi
tions of securities held with an intermediary made and 

Article 19 Notifications by the Depositary 

To be completed. 

[Other final clauses] 

To be completed. 

Taking into account the conccrns exprcssed by some expcits of c iv i l law 
countries about the use of the govei'ning law as the appropriate Connecting fac-
tor and after consult ing with varions tinancial institutions, the Permanent 
Bureau suggcsts to use the fall-back test einbodied in Article 4 as the test for 
existing agreements. W c wouid appreciatc your thoughts on this suggestion. 
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Note du Bureau Permanent Notice by the Permanent Bureau 

Conformément à la tradition, ne sont pas reproduits les As in the past, the Working Documents and the Minutes 
Documents de travail et Procès-verbaux des séances de la of the Spécial Commission's meetings have not been repro-
Commission spéciale. duced in this volume. 

Bien que le Rapport explicatif et les Observations des Although the Explanatory Report and the Comments of 
Gouvernements fassent parfois référence à de tels docu- the Governments refer to such documents, thèse citations, 
ments, ces citations, destinées aux experts gouvernemen- which were intended to assist the governmental experts in 
taux en vue de la préparation de la Session plénière, n'ont preparing for the Plenary Session, are not essential for the 
plus une grande importance pour le lecteur des Actes et reader of the Proceedings ; they have been retained in the 
documents et elles n'ont été maintenues dans le texte que text in order to indicate the places where the Reporters 
pour signaler les endroits oij les Rapporteurs et les and the Governments made spécifie référence to the Spécial 
Gouvernements ont évoqué expressément les travaux de la Commission's discussions. 
Commission spéciale. 
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Avant-projet de Convention sur la loi 
applicable à certains droits sur des titres 
détenus auprès d'un intermédiaire tel 
qu'adopté par la Commission spéciale le 
17 janvier 2002 

S O U M I S P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 8 de février 2002 

Option A (Projet de décembre 2001) 

[(4) Une personne n'est pas considérée comme inter
médiaire au sens de la présente Convention pour la 
seule raison 

(a) qu'elle agit en tant qu'[agent de registre] ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 

(b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures au 
sujet de titres crédités à un compte de titres tenu par un 
intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou dans une autre qualité 
administrative.] 

Option B (texte élaboré lors de la Commission spéciale) 

Article 1 Définitions et interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

« titres » désigne toutes actions, obligations ou autres ins
truments ou actifs financiers (autres que des espèces), ou 
tout droit sur ces titres ; 

« intermédiaire » désigne toute personne qui, dans le cadre 
de son activité professionnelle ou à titre habituel, tient des 
comptes de titres pour autrui ou aussi bien pour autrui que 
pour son propre compte, et agit en cette qualité ; 

« intermédiaire pertinent » désigne l ' intermédiaire avec 
lequel le titulaire de compte a conclu une convention pour 
la tenue d'un compte de titres ; 

« compte de titres » désigne un compte auprès d'un inter
médiaire au crédit duquel sont inscrits des titres ; 

« titres détenus auprès d'un intermédiaire » désigne les 
droits résultant de l ' inscription de titres en compte de 
Utres, que ces droits soient de nature réelle, contractuelle 
ou autre ; 

« titulaire de compte » désigne la personne au nom de 
laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 

« transfert » désigne tout transfert de propriété, pur et 
simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitution 
de sûreté, avec ou sans dépossession ; 

« opposabilité » signifie l'accomplissement de toute for
malité nécessaire en vue d'assurer la pleine efficacité d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

« procédure d'insolvabilité » désigne une procédure col
lective, judiciaire ou administradve, y compris une procé
dure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du 
débiteur sont soumis à contrôle ou supervision d'un tribu
nal ou d'une autre autorité compétente aux fins de redres
sement ou de liquidation. 

(2) Toute référence dans cette Convention à un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire com
prend un transfert en faveur de l'intermédiaire du titu
laire de compte, y compris un privilège légal. 

(3) Toute référence dans cette Convention à un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire com
prend un transfert ayant comme objet un compte de 
titres. 

[(4) Sous réserve du paragraphe 5, une personne n'est 
pas considérée comme intermédiaire en rapport avec 
des titres au sens de la présente Convention pour la 
seule raison : 

(a) qu'elle agit en tant qu'[agent de registre] ou de trans
fert d'un émetteur de titres ou qu'elle gère un système ou 
une procédure permettant de transférer lesdits titres sur les 
livres de l 'émetteur ; 

(b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures au 
sujet de titres crédités à un compte de titres tenu par un 
intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou dans une autre qualité 
administrative. 

(5) Les États contractants ou États visés au para
graphe 6 déclarent si une personne qui tient, pour des 
titres particuliers, les livres sur lesquels figure l'ins
cription primaire des droits sur ces titres doit être trai
tée comme un intermédiaire sur lesdits titres. Cette 
déclaration peut être modifiée par toute déclaration 
ultérieure. 

(6) Pour les besoins ,du paragraphe précédant, les 
États contractants ou États visés sont : 

(a) l 'État dans lequel la personne concernée tient les 
livres ; et 

(b) lorsque la loi d'un autre État régit le transfert de 
titres dans les livres de l 'émetteur et que cette loi impose 
[ou permet] le transfert de ces titres par l 'intermédiaire du 
système géré par cette personne, cet autre État.] 

Article 2 Portée de la Convention et de la loi 
applicable 

(1) L a présente Convention détermine la loi appli
cable aux questions suivantes en rapport avec des titres 
détenus auprès d'un intermédiaire : 

(a) si les droits résultant de l ' inscription de titres en 
compte de titres sont de nature réelle, contractuelle ou 
autre ; 

(b) la nature juridique et les effets à l 'égard des tiers 
d'un transfert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire a pour effet d'éteindre ou de primer un 
droit concurrent ; 
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Preliminary draft Convention on the Law 
Applicable to Certain Rights in Respect 
of Securities Held with an Intermediary 
as adopted by the Spécial Commission on 
17 January 2002 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Preliminary Document No 8 of February 2002 

Option A (December 2001 Draft) 

[(4) A person shall not be considered an intermediary 
for the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as [registrar or] transfer agent for an issuer of 
securities; or 

(b) it records in its own books détails of securities cred-
ited to securities accounts maintained by an intermediary 
in the names of other persons for whom it acts as man
ager or agent or otherwise in a purely administrative 
capacity.] 

Option B (text developed at the Spécial Commission) 

Article 1 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention -

"securities" means any shares, bonds or other financial 
instruments or assets (other than cash), or any interest 
therein; 

"intermediary" means a person that in the course of a 
business or other regular activity maintains securities 
accounts for others or both for others and for its own 
account and is acting in that capacity; 

"relevant intermediary" means the intermediary with whom 
the account holder maintains the securities account; 

"securities account" means an account with an intermedi
ary to which securities are credited; 

"securities held with an intermediary" means the rights of 
an account holder resulting from a crédit of securities to 
a securities account, whether such rights are property, con-
tract, or other rights; 

"account holder" means a person in whose name an inter
mediary maintains a securities account; 

"disposition" means any transfer of tirie whether outright 
or by way of security and any grant of a security interest 
whether possessory or non-possessory; 

"perfection" means completion of any steps necessary to 
render a disposition effective against persons who are not 
parties to that disposition; 

[(4) Subject to paragraph 5, a person shall not be 
considered an intermediary in relation to securities for 
the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as [registrar or] transfer agent for the issuer of 
the securities or opérâtes a System or arrangement for 
transfer of those securities on records of the issuer; or 

(b) it records in its own books détails of securities cred
ited to securities accounts maintained by an intermediary 
in the names of other persons for whom it acts as man
ager or agent or otherwise in a purely administrative 
capacity. 

(5) The Contracting State or States referred to in 
paragraph 6 shall déclare whether a person who main
tains records of particular securities which constitute 
the primary record of entitlement to them is to be 
treated as an intermediary in relation to those securi
ties, and may modify such a déclaration by submitting 
another déclaration at any time. 

(6) For the purposes of the preceding paragraph, the 
Contracting State or States are -

(a) the State in which the person concerned maintains 
the records; and 

(b) where the law of another State governs the transfer 
of the securities on the records of the issuer and that law 
requires [or permits] such securities to be transferred 
through the System operated by that person, that other 
State.] 

"insolvency proceeding" means a collective judicial or 
administrative proceeding, including an intérim proceed
ing, in which the assets and affairs of the debtor are 
subject to control or supervision by a court or other 
compétent authority for the purpose of reorganisation or 
liquidation. 

(2) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi
tion, as well as a lien by opération of law, in favour of 
the account holder's intermediary. 

(3) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi
tion of a securities account. 

Article 2 Scope of the Convention and of the 
applicable law 

(1) This Convention détermines the law applicable to 
the following issues in respect of securities held with an 
intermediary -

(a) whether the rights resulting from the crédit of secu
rities to a securities account are property, contract, or other 
rights; 

(b) the légal nature and effects against third parties of a 
disposition of securities held with an intermediary; 

(c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

(d) whether a person's interest in securities held with an 
intermediary extinguishes or has priority over a competing 
interest; 
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(e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne qui revendique des droits concurrents sur 
des titres détenus auprès de cet intermédiaire ; 

(t) les éventuelles conditions à la réalisation d'un droit 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(g) si la constitution d'une sûreté sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire s 'é tend aux droits aux d iv i 
dendes, revenus, autres distributions et remboursements, 
produits de cession ou tous autres produits. 

(2) Cette Convention ne détermine pas la loi appli
cable : 

(a) aux droits et obligations contractuels des parties à un 
transfert de titres ; 

(b) aux droits et obligations contractuels découlant des 
relations entre un intermédiaire et un titulaire de compte ; 
ou 

(c) aux droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur à 
l 'égard du porteur des titres ou de toute autre personne. 

Article 3 Caractère international d'une situation 

L a présente Convention s'applique dans toutes les situa
tions comportant un conflit entre les lois de différents 
États. 

Article 4 Détermination de la loi applicable 

(1) L a loi applicable aux questions mentionnées à l'ar
ticle 2, paragraphe premier, est la loi de l'État du lieu 
de l'intermédiaire pertinent. 

(2) Cet État est celui dans lequel le titulaire de compte 
et l'intermédiaire pertinent ont convenu que le compte 
de titres est tenu, pour autant que l'intermédiaire per
tinent ait un établissement dans cet État exerçant à 
titre professionnel ou habituel une activité de tenue de 
comptes de titres, soit seul soit conjointement avec 
d'autres établissements de l'intermédiaire pertinent ou 
d'autres personnes agissant pour l'intermédiaire perti
nent, dans cet État ou dans un autre État. 

(3) L'accord mentionné au paragraphe précédant doit 
être exprès ou, à défaut, résulter de manière implicite 
des dispositions du contrat pris dans son ensemble. 

(4) Si l 'État du lieu de l ' intermédiaire pertinent 
ne peut être déterminé selon le paragraphe 2, cet 
État est : 

(a) si l ' intermédiaire pertinent est doté de la personnalité 
morale, l 'État dont le droit régit sa constitution ; 

(b) si l ' intermédiaire pertinent est une entité non dotée 
de la personnalité morale, l 'État dont le droit régit son 
organisation ; 

(c) dans tout autre cas, l 'État dans lequel l 'intermédiaire 
pertinent exerce son activité et, en l'absence d'un lieu 
unique, l 'État dans lequel est situé son principal lieu 
d'activité. 

[Article 4 bis Titre à déterminer 

(1) Pour les besoins de la présente Convention, un 
établissement d'un intermédiaire est considéré comme 
exerçant à titre professionnel ou habituel une activité 
de tenue de comptes s'il exerce notamment une ou plu
sieurs des activités suivantes : 

(a) les contrats se rapportant aux comptes de titres sont 
conclus dans cet établissement ou sont reçus auprès de 
celui-ci ; 

(b) les titulaires de comptes de titres peuvent communi
quer avec cet établissement au sujet de comptes de titres ; 

(c) les activités de l ' in termédiaire se rapportant aux 
comptes de titres en matière juridique, réglementaire, d'au
dit, de suivi de positions ou de relations clientèle sont 
exercées auprès de cet établissement ; 

(d) les relevés de compte portent l'adresse de cet établis
sement ou sont établis dans ledit établissement ; 

(e) les inscriptions aux comptes de titres, telles que la 
comptabilité, l'enregistrement, le transfert ou le nantisse
ment de droits sur des titres, sont saisies, sauvegardées ou 
traitées par l 'intermédiaire auprès de cet établissement ; 

(f) les installations de traitement de données et d'opéra
tions comptables relatives aux titres sont situées auprès de 
cet établissement ; 

(g) un numéro de compte ou un code bancaire unique ou 
tout autre mode d'identification rattache à cet établisse
ment la fonction de tenue de comptes de titres ; 

(h) . . . 

(2) Pour déterminer l'État du lieu de l'intermédiaire 
pertinent aux fins de l'article 4, paragraphe 2, il sera 
uniquement tenu compte de l'accord entre le titulaire 
de compte et l'intermédiaire pertinent et il ne sera tenu 
aucun compte des éléments suivants : 

(a) les lieux oià les certificats représentant ou matériali
sant les titres sont situés ; 

(b) tout lieux oij est tenu par ou pour le compte de 
l 'émetteur des titres un registre des titulaires des droits sur 
les titres ; 

(c) le lieu d'organisation, de constitution ou du siège sta
tutaire de l 'émetteur de titres, de son administration cen
trale ou de son principal établissement ; 

(d) le lieu de tout intermédiaire autre que l'intermédiaire 
pertinent ; ou 

(e) sauf pour satisfaire la condition énoncée à l'article 4, 
paragraphe 2, les lieux où les installations de traitement 
de données et de comptabili té du compte de titres sont 
situées.] 

Article 5 Insolvabilité 

(1) L'ouverture d'une procédure d'insolvabil ité en 
vertu d'une loi autre que celle de l'État du lieu de l'in
termédiaire pertinent n'affecte pas : 

(a) la détermination des questions mentionnées à l'article 
2, paragraphe premier, se rapportant à des Utres qui ont 
été inscrits en compte ; 

(b) un transfert de titres détenus auprès de cet intermé
diaire rendu opposable conformément au droit de l'État du 
lieu de cet intermédiaire. 
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(e) the duties, i f any, of an intermediary to a person who 
asserts a competing interest in securities iield with tliat 
intermediary; 

( f ) the requirements, i f any, for the réalisation of an 
interest in securities held with an intermediary; and 

(g) whether a security interest in securities held with an 
intermediary extends to entitlements to dividends, income, 
other distributions or rédemption, saie or other proceeds. 

(2) This Convention does not détermine thie law appli
cable to -

(a) the contractual rights and duties of parties to a trans
action in securities; 

(b) the contractual rights and duties arising from rela
tions between an intermediary and an account holder; or 

[Article 4 bis Heading to be inserted 

(1) For the purposes of this Convention, but not by 
way of limitation, an office of an intermediary is engaged 
in a business or other regular activity of maintaining 
securities accounts if any one or more of the following 
activities occurs -

(a) contracts regarding securities accounts are executed 
at such office or received by such office; 

(b) account holders can communicate with the interme
diary at such office with regard to securities accounts; 

(c) légal, regulatory, auditing, position monitoring, or 
account-holder-support functions of the intermediary relat-
ing to securities accounts occur at such office; 

(c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent, whether in relation 
to the holder of the securities or any other person. 

Article 3 Internationality 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. 

Article 4 Détermination of the applicable law 

(1) The law applicable to the issues specified in Article 
2(1) is the law of the State of the place of the relevant 
intermediary. 

(2) That State is the State within which the account 
holder and the relevant intermediary have agreed the 
securities account will be maintained, provided that the 
relevant intermediary bas an office within that State 
engaged in a business or other regular activity of main
taining securities accounts, whether alone or together 
with other offices of the relevant intermediary or with 
other persons acting for the relevant intermediary, in 
that or another State. 

(3) The agreement referred to in the preceding para-
graph must be express or, if not express, implied from 
the tenus of the contract considered as a whole. 

(4) I f the State of the place of the relevant intermedi
ary cannot be determined under paragraph 2, that 
State is -

(a) i f the relevant intermediary is incorporated, the State 
under whose law it is incorporated; 

(b) i f the relevant intermediary is an unincorporated body, 
the State under whose law it is organised; or 

(c) in any other case, the State in which the relevant 
intermediary has its place of business or, i f the relevant 
intermediary has more than one place of business, its prin
cipal place of business. 

(d) account statements bear an address of that office or 
are prepared at that office; 

(e) entries to a securities account by the intermediary are 
made, stored, or managed at that office, such as the book-
ing, recording, transferring, or pledging of interests in 
securities; 

(f) technology supporting bookkeeping or data process-
ing for securities accounts is located at such office; 

(g) a single account number, bank code, or other means 
of identification exists that identifies such office as main
taining securities accounts at that office; 

(h) . . . 

(2) In determining the State of the place of the rele
vant intermediary under Article 4(2), account shall be 
taken only of the agreement between the account holder 
and the relevant intermediary and no account shall be 
taken of the following factors -

(a) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(b) the places where any register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(c) the place where the issuer of the securities is organ
ised or incorporated or has its statutory seat, central admin
istration, principal place of business or its registered office; 

(d) the place where any intermediary other than the rel
evant intermediary is located; or 

(e) except for purposes of satisfying the condition set 
forth in the proviso to Article 4(2), the places where the 
technology supporting the bookkeeping or data processing 
for the securities account is located.] 

Article 5 Insolvency 

(1) The opening of an insolvency proceeding under a 
law other than the law of the State of the place of the 
relevant intermediary does not affect -

(a) the détermination of issues specified in Article 2(1) 
in respect of securities that have been credited to a secu
rities account; or 

(b) a disposition of securities held with that intermediary 
that has been perfected in accordance with the law of the 
State of the place of that intermediary. 
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(2) L a présente Convention ne porte pas préjudice à 
l'application : 

(a) de toute règle du droit de l'insolvabilité relative au 
rang des catégories de créances ou à la nullité d'un trans
fert effectué au mépris des règles sur la période suspecte 
ou en fraude des droits des créanciers ; ou 

(b) de toute règle de droit matériel ou de procédure d'in
solvabilité se rapportant à l'exercice de droits sur un bien 
à compter de l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité. 

Article 6 Applicabilité générale de la Convention 

L a présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Article 7 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » 
désigne le droit en vigueur d'un État, à l'exclusion des 
règles de conflit de lois. 

Article 8 Ordre public et lois d'application 
immédiate 

(1) L'application de la loi désignée par les disposi
tions de la présente Convention ne peut être écartée 
que si elle conduirait à un résultat manifestement 
contraire à l'ordre public du for. 

(2) Sous réserve du paragraphe 3, la présente 
Convention ne porte pas atteinte aux dispositions de la 
loi du for dont l'application s'impose même aux situa
tions internationales, quelle que soit la loi désignée par 
les règles de conflit de lois. 

(3) Les dispositions de la loi du for imposant des 
conditions relatives à l'opposabilité ou se rapportant 
au rang entre droits concurrents ne peuvent être appli
quées en vertu de cet article, sauf si la loi du for est la 
loi désignée par l'article 4. 

Article 9 Détermination de la loi applicable dans un 
État comprenant plusieurs systèmes de droit 

(1) Dans la présente Convention, l'expression « État à 
plusieurs unités » vise un État dans lequel deux ou plu
sieurs unités territoriales de cet État ou cet État et une 
ou plusieurs de ses unités territoriales ont leurs propres 
règles de droit se rapportant aux questions mention
nées à l'article 2, paragraphe premier. 

(2) Lorsque, en application de l'article 4, paragraphe 
2, le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que le compte de titres est tenu dans un 
État à plusieurs unités et l' intermédiaire pertinent a 
un établissement dans un lieu quelconque dans cet État 
exerçant à titre professionnel ou habituel une activité 
de tenue de compte de titres, la loi applicable aux ques
tions mentionnées à l'article 2, paragraphe premier, 
est déterminée comme suit : 

(a) Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que le compte de titres est maintenu dans une 
unité territoriale spécifique de cet État, la loi applicable 
est la loi de cette unité territoriale ; 

(b) si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont désigné un État à plusieurs unités mais n'ont pas déter
miné une unité territoriale spécifique de cet État, la loi 
applicable est déterminée par les règles de conflit de lois 
de cet État, ou, à défaut de telles règles, par la loi déter
minée par l'article 4, paragraphe 4, et le paragraphe 6, 
lettre (b) du présent article. 

(3) Un État à plusieurs unités pourra, au moment de 
la signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'ap
probation ou de l'adhésion, déclarer que le paragraphe 
2, lettre a), s'applique uniquement si la loi applicable 
est la loi d'une unité territoriale dans laquelle l'inter
médiaire pertinent a un établ issement exerçant une 
activité habituelle de tenue de comptes. 

(4) Un État à plusieurs unités pourra, au moment de 
la signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'ap
probation ou de l'adhésion, déclarer que si en vertu du 
paragraphe 2, lettre a), la loi applicable est la loi d'une 
unité territoriale, les règles de conflit de lois en vigueur 
dans cette unité territoriale déterminent si les règles de 
droit matériel de cette unité territoriale, d'une autre 
unité territoriale de cet État, ou de cet État s'appli
quent. Une telle déclaration ne peut avoir aucun effet 
sur un transfert rendu opposable avant que la déclara
tion ne devienne effective. 

[(5) Une déclaration faite en vertu du paragraphe 4 
[peut] [doit] être accompagnée par des informations 
relatives au contenu des règles de conflit de lois de cet 
État et de celles de ses unités territoriales. Le Bureau 
Permanent rend cette information accessible aux per
sonnes intéressées par des moyens appropriés.] 

(6) Dans le cas d'un État à plusieurs unités : 

(a) les références dans l'article 4, paragraphe 4, à l'État 
dont la loi régit la constitution ou l'organisation de l ' i n 
termédiaire pertinent ou dans lequel il exerce son activité 
ou, en l'absence d'un lieu unique, dans lequel est situé 
son principal lieu d'activité, visent l 'unité territoriale dont 
la loi régit la constitution ou l'organisation de l ' intermé
diaire pertinent ou dans laquelle i l exerce son activité ou 
dans laquelle est situé son principal lieu d'activité ; 

(b) si l ' intermédiaire pertinent est constitué ou organisé 
en vertu des lois de l'État à plusieurs unités, mais en vertu 
d'aucune des lois d'une unité territoriale, les références 
dans l'article 4, paragraphe 4, à l 'État dont la loi régit la 
constitution ou l'organisation de l ' intermédiaire pertinent 
visent l 'unité territoriale dans laquelle i l exerce son acti
vité et, en l'absence d'un lieu unique, l 'État dans lequel 
est situé son principal lieu d'activité. 

Article 10 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétation de la présente Convention, il 
sera tenu compte de son caractère international et 
de la nécessité de promouvoir l 'uniformité de son 
application. 

216 Avant-projet de février 2002 Avant-projet de février 2002 



(2) Nothing in this Convention affects the application 
o f -

(a) any rules of insolvency law relating to the ranking of 
catégories of claim or to the avoidance of a disposition as 
a préférence or a transfer in fraud of creditors; or 

(b) any rules of substantive or procédural insolvency law 
relating to the enforcement of rights to property after the 
opening of an insolvency proceeding. 

(a) i f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed that the securities account wi l l be maintained 
within a particular territorial unit of that Multi-unit State, 
the applicable law is the law of that territorial unit; 

(b) i f the account holder and the relevant intermediary 
have specified a Multi-unit State but net a particular ter
ritorial unit of that Multi-unit State, the applicable law 
shall be determined by the choice of law rules of that 
Multi-unit State or, i f none, by the law of the State deter
mined by Article 4(4) and paragraph 6(b) of this Article. 

Article 6 General applicability 

This Convention applies whether or not the applicable 
law is that of a Contracting State. 

(3) A Multi-unit State may déclare at the time of sig
nature, ratification, acceptance, approval or accession 
that paragraph 2(a) applies only if the applicable law 
is the law of a territorial unit within which the rele
vant intermediary has an office engaged in a regular 
activity of maintaining securities accounts. 

Article 7 Exclusion of choice of law rules (renvoi) 

In this Convention, the term "law" means the law in 
force in a State other than its choice of law rules. 

Article 8 Public policy and internationally 
mandatory rules 

(1) The application of the law determined by this 
Convention may be refused only if the effects of its 
application would be manifestly contrary to the public 
policy of the forum. 

(2) Subject to paragraph 3, this Convention does not 
prevent the application of those provisions of the law 
of the forum which, irrespective of rules of conflict of 
laws, must be applied even to international situations. 

(3) This Article does not permit application of provi
sions of the law of the forum imposing requirements 
with respect to perfection or relating to priorities 
between competing interests, unless the law of the forum 
is the law determined by Article 4. 

Article 9 Détermination of applicable law in States 
with more than one légal System 

(1) In this Convention, "Multi-unit State" means a 
State within which two or more territorial units of that 
State, or both the State and one or more of its territo
rial units, have their own rules of law in respect of any 
of the issues specified in Article 2(1). 

(2) VVhere, under Article 4(2), the account holder and 
the relevant intermediary have agreed that the securi
ties account will be maintained in a Multi-unit State 
and the relevant intermediary has an office anywhere 
within that Multi-unit State engaged in a business or 
other regular activity of maintaining securities accounts, 
the law appUcable to the issues specified in Article 2(1) 
shall be determined as follows -

(4) A Multi-unit State may déclare at the time of sig
nature, ratification, acceptance, approval or accession 
that if pursuant to paragraph 2(a) the applicable law 
is the law of a territorial unit, the choice of law rules 
in force in that territorial unit shall détermine whether 
the substantive rules of law of that territorial unit, of 
another territorial unit of that Multi-unit State, or of 
that Multi-unit State apply. Such a déclaration shall 
have no effect on dispositions perfected before that déc
laration becomes effective. 

[(5) A déclaration according to paragraph 4 [may] 
[shall] be accompanied by information concerning the 
content of the choice of law rules of that Multi-unit 
State and of its territorial units. The Permanent Bureau 
shall then make that information available to inter-
ested parties by appropriate means.] 

(6) In relation to a Multi-unit State -

(a) the références in Article 4(4), to the State under 
whose law the relevant intermediary is incorporated or 
organised or in which it has its place of business or prin
cipal place of business are références to the territorial unit 
under whose law the relevant intermediary is incorporated 
or organised or in which it has its place of business or 
principal place of business; 

(b) i f the relevant intermediary is incorporated or organ
ised under the laws of the Multi-unit State and not those 
of any of the territorial units, the référence in Article 4(4) 
to the State under whose law it is incorporated or organ
ised shall be treated as a référence to the territorial unit in 
which is situated its place of business or, i f the relevant 
intermediary has more than one place of business, its prin
cipal place of business. 

Article 10 Uniform interprétation 

In the interprétation of this Convention, regard is to be 
had to its international character and to the need to 
promote uniformity in its application. 
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Article 11 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

Le Secrétaire général de la Conférence de L a Haye de 
droit international privé convoque périodiquement une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la Convention [et l'opportunité d'apporter 
des modifications à celle-ci]. 

intervenue dans la délégation de compétence , y 
compris de nouvelles délégations de compétence , 
spécifiée dans la déclaration faite en vertu du présent 
paragraphe. 

(3) Toute référence à « État contractant » ou « États 
contractants » dans la présente Convention s'applique 
également à une organisation régionale d'intégration 
économique, lorsque le contexte requiert qu'il en soit 
ainsi. 

[Article 12 Amendements à la Convention Article 15 Entrée en vigueur 

(1) Un État contractant peut soumettre des proposi
tions d'amendements à cette Convention au Secrétaire 
général de la Conférence de la Haye de droit interna
tional privé, lequel consultera les États contractants et 
[si une majorité de deux tiers de ces États approuve la 
proposition] réunira une Commission spéciale en vue 
d'examiner les amendements proposés. 

(2) Si la Commission spéciale approuve les amende
ments, ils seront alors présentés sous forme de Protocole. 
Les articles 13 à 15 s'appliquent à ce Protocole.] 

Article 13 Signature, Ratification, Acceptation, 
Approbation ou Adhésion 

(1) L a Convention est ouverte à la signature de tous 
les États. 

(2) L a Convention pourra donner lieu à la ratification, 
à l'acceptation, à l'approbation ou à l 'adhésion des 
États signataires. 

(3) Les instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion seront déposés auprès du 
Ministère des Affaires Étrangères du Royaume des 
Pays-Bas, dépositaire de la Convention. 

Article 14 Organisations régionales d'intégration 
économique 

(1) Une organisation régionale d'intégration écono
mique constituée par des États souverains et ayant 
compétence sur certaines matières régies par la pré
sente Convention peut elle aussi signer, accepter et 
approuver la présente Convention ou y adhérer. E n 
pareil cas, l'organisation régionale d'intégration écono
mique aura les mêmes droits et obligations qu'un État 
contractant, dans la mesure où cette organisation a 
compétence sur des matières régies par la présente 
Convention. Lorsque le nombre d'États contractants 
est pertinent dans la présente Convention, l'organisa
tion régionale d'intégration économique n'est pas comp
tée comme État contractant en plus de ses États membres 
qui sont des États contractants. 

(2) Au moment de la signature, de l'acceptation, de 
l'approbation ou de l'adhésion, l'organisation régionale 
d'intégration économique présente au dépositaire une 
déclaration indiquant les matières régies par la pré
sente Convention pour lesquelles ses États membres 
ont délégué leur compétence à cette organisation. 
L'organisation régionale d'intégration économique doit 
informer sans retard le dépositaire de toute modification 

(1) L a Convention entrera en vigueur le premier jour 
du mois suivant l'expiration d'une période de [trois] 
[six] mois après le dépôt du troisième instrument de 
ratification, d'acceptation, d'approbation ou d'adhé
sion prévu par l'article 13. 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur : 

(a) pour chaque État ratifiant, acceptant, approuvant ou 
adhérant postérieurement, le premier jour du mois suivant 
l'expiration d'une période de [trois] [six] mois après le 
dépôt de son instrument de ratification, d'acceptation, 
d'approbation ou d'adhésion ; 

(b) pour les unités territoriales auxquelles la Convention 
a été étendue conformément a l 'article 16, paragraphe 
premier, le premier jour du mois suivant l'expiration d'une 
période de [trois] [six] mois après la notification visée 
dans l'article. 

Article 16 État à plusieurs unités 

(1) Un État qui comprend deux ou plusieurs unités 
territoriales dans lesquelles des systèmes de droit diffé
rents s'appliquent aux matières régies par la présente 
Convention pourra, au moment de la signature, de la 
ratification, de l'acceptation, de l'approbation ou de 
l'adhésion, déclarer que la Convention s'appHquera à 
toutes ses unités territoriales ou seulement à l'une ou 
à plusieurs d'entre elles, et pourra à tout moment 
modifier cette déclaration en faisant une nouvelle 
déclaration. 

(2) Ces déclarations seront notifiées au dépositaire et 
indiqueront expressément les unités territoriales aux
quelles la Convention s'applique. 

(3) Si un État ne fait pas de déclaration en vertu du 
présent article, la Convention s'appHquera à l'ensemble 
du territoire de cet État. 

[Article 17 Régime des droits préexistants 

Option A 

(1) Cette Convention s'applique dans un État contrac
tant à tous les transferts de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire conclus après son entrée en vigueur 
dans cet État contractant, et, sous réserve des règles 
ci-dessous, à tous les transferts conclus avant son entrée 
en vigueur dans cet État contractant. 
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Article 11 Review of practical opération of the 
Convention 

of compétence, including new transfers of compétence, 
specified in the déclaration under this paragraph. 

The Secretary General of the Hague Conférence on 
Private International L a w shall at regular intervais 
convene a Spécial Commission to review the practical 
opération of the Convention [and to consider whether 
any amendments to this Convention are désirable]. 

(3) Any référence to a "Contracting State" or "Con-
tracting States" in this Convention applies equally to a 
Régional Economie Intégration Organisation where the 
context so requires. 

[Article 12 Amendments to the Convention Article 15 Entry into force 

(1) A Contracting State may submit proposais for 
amendments to this Convention to the Secretary General 
of the Hague Conférence on Private International Law, 
who shall then consult the Contracting States, and [if 
a majority of two thirds of thèse States approves the 
proposai] shall convene a Spécial Commission to con
sider the proposed amendments. 

(2) I f the Spécial Commission approves the proposed 
amendments, they shall be laid down in a Protocol. 
Articles 13 to 15 apply to this Protocol.] 

Article 13 Signature, ratification, acceptance, 
approval or accession 

(1) This Convention shall be open for signature by ail 
States. 

(2) This Convention is subject to ratification, accept
ance, approval or accession by the signatory States. 

(1) The Convention shall enter into force on the first 
day of the month following the expiration of [three] 
[six] months after the deposit of the third instrument 
of ratification, acceptance, approval or accession 
referred to in Article 13. 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force -

(a) for each State subsequently rat ifying, accepting, 
approving or acceding to it, on the first day of the month 
following the expiration of [three] [six] months after the 
deposit of its instrument of ratification, acceptance, approval 
or accession; 

(b) for a territorial unit to which this Convention has 
been extended by a déclaration under Article 16(1), on 
the first day of the month fo l lowing the expiration of 
[three] [six] months after that déclaration. 

Article 16 Multi-unit States 

(3) The instruments of ratification, acceptance, approval 
or accession shall be deposited with the Ministry of 
Foreign Affairs of the Kingdom of the Netherlands, 
Depositary of the Convention. 

Article 14 Régional organisations 

(1) I f a State has two or more territorial units in 
which différent Systems of law are applicable in rela
tion to matters dealt with in this Convention, it may at 
the time of signature, ratification, acceptance, approval 
or accession déclare that this Convention shall extend 
to ail its territorial units or only to one or more of 
them and may modify this déclaration by submitting 
another déclaration at any time. 

(1) A Régional Economie Intégration Organisation 
which is constituted by sovereign States and has com
pétence over certain matters governed by this Con
vention may similarly sign, accept, approve or accède 
to this Convention. The Régional Economie Intégration 
Organisation shall in that case have the rights and obli
gations of a Contracting State, to the extent that that 
Organisation has compétence over matters governed by 
this Convention. Where the number of Contracting 
States is relevant in this Convention, the Régional 
Economie Intégration Organisation shall not count as 
a Contracting State in addition to its Member States 
which are Contracting States. 

(2) The Régional Economie Intégration Organisation 
shall, at the time of signature, acceptance, approval or 
accession, make a déclaration to the Depositary speci-
fying the matters governed by this Convention in respect 
of which compétence has been transferred to that 
Organisation by its Member States. The Régional 
Economie Intégration Organisation shall promptly 
notify the Depositary of any changes to the distribution 

(2) Any such déclaration shall be notifled to the deposi
tary and shall state expressly the territorial units to 
which the Convention applies. 

(3) If a State makes no déclaration under this Article, 
this Convention is to extend to ail territorial units of 
that State. 

[Article 17 Treatment of pre-existing rights 

Option A 

(1) This Convention applies in a Contracting State to 
ail dispositions of securities held with an intermediary 
concluded after its entry into force for that State, and, 
subject to the following provision, to ail dispositions 
concluded before its entry into force for that State. 
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(2) Lorsqu'un tribunal d'un État contractant doit 
déterminer : 

(a) si, avant l 'entrée en vigueur de la présente Convention 
dans cet État contractant, un transfert de titres détenus 
auprès d'un intermédiaire a été [valablement] effectué ou 
rendu opposable ; ou 

(b) toute question de priorité entre transferts concurrents 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire, effectués et 
rendus opposables avant l 'entrée en vigueur de la présente 
Convention dans cet État contractant, 

le tribunal applique la loi déterminée par les règles de 
conflits de lois en vigueur dans cet État avant l 'entrée en 
vigueur de la présente Convention dans cet État. 

Option B 

(1) L a présente Convention détermine dans les 
conditions suivantes la loi applicable dans un État 
contractant aux questions ment ionnées à l'article 2, 
paragraphe premier, que l'inscription en compte des 
titres, le droit sur les titres, le transfert des titres ou la 
constitution de sûretés sur ceux-ci aient été effectués 
ou créés avant ou après l'entrée en vigueur de la pré
sente Convention : 

(a) la primauté d'un droit sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire établie en vertu de la loi applicable 
avant l 'entrée en vigueur de la pré.sente Convention dans 
cet État contractant sera préservée contre tout droit concur
rent créé avant ou après l 'entrée en vigueur de celle-ci, si 
au plus tard six mois après l 'entrée en vigueur de la pré
sente Convention dans cet État contractant, les droits frap
pés d'une antériorité sont rendus opposables en vertu de 
la loi applicable telle que déterminée par la présente 
Convention ; 

(b) si une sûreté sur titres détenus auprès d'un intermé
diaire est opposable en vertu de la loi applicable lors de 
l 'entrée en vigueur de la présente Convention dans cet 
État contractant, et si les formalités accomplies pour rendre 
la sûreté opposable suffisent pour que ladite sûreté soit 
également opposable sous la loi désignée par la présente 
Convention, aucune nouvelle formali té n'est nécessaire 
pour que la sûreté continue d'être opposable' ; 

(c) si une sûreté sur titres détenus auprès d'un intermé
diaire est opposable en vertu de la loi applicable lors de 
l 'entrée en vigueur de la présente Convention dans cet 
État contractant, et si les formalités accomplies pour rendre 
la sûreté opposable ne suffisent pas pour que ladite sûreté 
soit également opposable sous la loi désignée par la pré
sente Convention, la sûreté demeure opposable pour une 
période de [six] mois après la date d 'entrée en vigueur 
dans cet État contractant et restera par la suite opposable 
si les formalités appropriées sont diligentées pendant ladite 
période en vertu de la loi désignée par la présente 
Convention ; et 

(d) cette Convention n'affecte pas les procédures judi 
ciaires engagées dans un État contractant avant l 'entrée en 
vigueur de la Convention pour cet État contractant.] 

Article 17 bis Interprétation des contrats conclus 
antérieurement à la Convention^ 

Pour déterminer la loi de l'État du lieu de l'intermé
diaire pertinent aux fins de l'article 4, paragraphes 2 
et 3, en l'absence d'un accord exprès sur le lieu où le 
compte de titres est tenu, un accord entre le titulaire de 
compte et l'intermédiaire pertinent prévoyant expressé
ment que la juridiction de l'intermédiaire pertinent est 
un État déterminé (ou, en l'absence d'une telle disposi
tion, prévoyant expressément que l'accord est régi par 
la loi d'un État déterminé) et la loi régissant l'accord 
traite une telle disposition comme signifiant que les lois 
de cet État s'appliquent aux questions mentionnées à 
l'article 2, paragraphe 1, cette disposition est considé
rée aux fins de l'article 4, paragraphe 2, comme un 
accord que le compte de titres est tenu dans cet État 
pour tout accord conclu avant l'entrée en vigueur de 
cette Convention en vertu à l'article 15, paragraphe 1. 

Article 18 Dénonciation 

(1) Tout État contractant pourra dénoncer la 
Convention par une notification adressée par écrit au 
dépositaire. 

(2) L a dénonciation prendra effet le premier jour du 
mois suivant l'expiration d'une période de douze mois 
après la date de réception de la notification par le 
dépositaire. Lorsqu'une période plus longue pour la 
prise d'effet de la dénonciation est spécifiée dans la 
notification, la dénonciation prendra effet à l'expira
tion de la période en question après la date de récep
tion de la notification. 

Article 19 Notifications par le dépositaire 

A compléter. 

[Autres clauses finales] 

A compléter. I l a notamment été convenu d'inclure une 
clause générale sur les déclarations, y compris une dispo
sition sur la possibilité de modifier une déclaration. 

' Des dispo.sitions s u p p l é m e n t a i r e s seront n é c c s s a i i e s pour traiter les cas dans 
lesquels a) l'État de la loi P R I M A ne reconnaî t pas les droits acquis sur les 
titres comme des droits r é e l s de telle sorte qu' i l n'est pos.sible d'effectuer 
aucune d é m a r c h e pour confirmer l ' o p p o s a b i l i t é des droits acquis et b) l 'accoin-
plissenient de toute d é m a r c h e sous la loi P R I M A risque d'être c o n s i d é r é comine 
la prise d'une garantie nouvelle susceptible d'annulation si elle intervient en 
p é r i o d e suspecte. 

- Si le principe établi dans cet article a é té a p p r o u v é par un grand nombre de 
d é l é g u é s , il a é g a l e m e n t é té admis qu'une analyse plus approfondie demeure 
indispensable. 
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(2) Where a court of a Contracting State bas to 
détermine -

(a) whether at a time before this Convention entered into 
force for that State a disposition of securities held with an 
intermediary has been [validly] made or perfected; or 

(b) any issue of priority among competing dispositions 
of securities held with an intermediary made and perfected 
before this Convention entered into force for that State, 

the court shall apply the law determined by the conflict of 
laws rules of that State in force before this Convention 
entered into force for that State. 

Option B 

(1) This Convention détermines the law applicable in 
a Contracting State to the issues referred to in Article 
2(1) whether the crédit of securities, interest in securi
ties, disposition of securities or security interest in secu
rities was made or created before or after the entry 
into force of this Convention in that Contracting State, 
provided that -

Article 17 bis 
agreements-

Interpretation of pre-Convention 

For purposes of determining the law of the State of the 
place of the relevant intermediary under Article 4(2) 
and (3), in the absence of an express agreement as to 
where the securities account will be maintained, if an 
agreement between the account holder and the relevant 
intermediary governing the securities account expressiy 
provides that the relevant intermediary's jurisdiction is 
a particular State (or, in the absence of such a provi
sion, expressly provides that the agreement shall be 
governed by the law of a particular State) and the law 
governing the agreement would treat such a provision 
as providing that the laws of that State are intended to 
apply to any of the issues specified in Article 2(1), such 
provision shall be treated for purposes of Article 4(2) 
as an agreement that the securities account will be 
maintained within that State for any agreement entered 
into prior to the Convention entering into force pur-
suant to Article 15(1). 

Article 18 Denunciation 

(a) the relative priority of an interest in securities held 
with an intermediary established under applicable law 
before l;he entry into force of this Convention in that 
Contracting State over a competing interest established 
before or after the entry into force of this Convention in 
that Contracting State shall be preserved, i f the interest in 
securities established to be prior is perfected under the 
applicable law determined by this Convention prior to the 
date which is [six months] after this Convention has entered 
into force in that Contracting State; 

(b) i f a security interest in securities held with an inter
mediary is perfected under the law applicable at the time 
this Convention enters into force in that Contracting State, 
and the action by which the security interest was perfected 
would suffice to perfect a security interest under the appli
cable law determined by this Convention, no further action 
is required to continue perfection;' 

(c) i f a security interest in securities held with an inter
mediary is perfected under applicable law at the time this 
Convention enters into force in that Contracting State, and 
the action by which the security interest was perfected 
would not suffice to perfect a security interest under the 
applicable law determined by this Convention, the security 
interest remains perfected for a period of [six] months 
after the date this Convention has entered into force in 
that Contracting State and continues perfected thereafter i f 
appropriate action to perfect under the applicable law 
determined by this Convention is taken within that period; 
and 

(d) this Convention does not affect any légal proceeding 
commenced in the courts of that Contracting State before 
the entry into force of this Convention in that Contracting 
State.] 

(1) A Contracting State may denounce the Convention 
by a notification in writing addressed to the Depositary. 

(2) The denunciation takes effect on the first day of 
the month following the expiration of twelve months 
after the notification is received by the Depositary. 
Where a longer period for the denunciation to take 
effect is specified in the notification, the denunciation 
takes effect upon the expiration of such longer period 
after the notification is received by the Depositary. 

Article 19 Notifications by the Depositary 

To be completed. 

[Other final clauses] 

To be completed. It was agreed to include a gênerai clause 
on déclarations, including a provision on possible modifi
cations to déclarations. 

' Further provisions wi l l be needed to address cases where a) the State of the 
P R I M A law does not rccognise the type of prc-existing interest as a property 
interest, so thaï re-pcrfection is nol possible; and b) the re-perfcction under Ihe 
P R I M A law might bc treated as a new agreement which mighl con.stitute a 
voidable pré férence . 

^ Whi le the principie embodicd in this provision was supported by a large 
numbcr uf delegates. it was agreed that it requircs a more dclailed analysis. 
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Observations* reçues sur la version 
provisoire de « l'avant-projet de Convention 
sur la loi applicable à certains droits sur 
des titres détenus auprès d'un 
intermédiaire » tel qu'adopté par la 
Commission spéciale le 17 janvier 2002 
(Doc. prél. No 8) 

Comments* received on the Provisional 
Version of the "Preliminary draft 
Convention on the Law Applicable to 
Certain Rights in Respect of Securities 
Held with an Intermediary" as adopted 
by the Spécial Commission on 17 January 
2002 (Prel. Doc. No 8) 
P R É P A R É P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

P R E P A R E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Docutnent préliminaire No 9 de mars 2002 

Preliminary Document No 9 of Mardi 2002 

Afin d'éviter tout contresens sur les observations soumises, 
le Bureau Permanent a reproduit (dans la mesure du pos
sible) ces observations dans leurs langues et présentation 
originales. 

In order to avoid any misrepresentation of the comments 
submitted, the Permanent Burecni has reproduced (as far 
as possible) thèse comments in their original form and 
language. 

Article 1(1) to (3): définitions in gênerai 

Belgium: We would like to support current définitions and 
advise against any re-opening of discussions on this Article 
at this stage. 

ISDA: We are aware that some commenting parties have 
raised questions regarding the drafting of certain définitions 
in Article 1(1). We do not believe, however, that any of 
those définitions as they appear in the January draft 
Convention require amendment. 

* L e s experts e n g a g é s dans les n é g o c i a t i o n s renvoient c o m m u n é m e n t au 
« p r o b l è m e de la page 37 » en r é f é r e n c e à la page à laquelle le p r o b l è m e était 
e x a m i n é dans le Doeuinent pré l imina ire No I lors de sa d i l ï u s i o n aux Etats 
membres. C e document est d é s o r m a i s p u b l i é dans le présent tome des Actes et 
documents et a é t é r e p a g i n é en c o n s é q u e n c e . L e « p r o b l è m e de la page 37 » 
figure maintenant aux pages 46-48 du présent volume. 

* T h e experts partieipating in the negotiations refcr generally to the "page 37 
problem" when making r é f é r e n c e to the page at which this problein vvas exain-
ined in Pre l iminary Document No 1 when distributed among the M c i n b e r 
States. This document is now published in this volume of the Proceedings and 
has been rcpaginated as a resuit. T h e "page 37 problem" can now be Ibund on 
pages 47-49 of this volume. 

Article 1(1): "securities" - définition in gênerai 

Canada: La délégation canadienne continue de penser que 
la définition des « titres » devrait clairement comprendre 
les titres détenus auprès d'un intermédiaire pour s'assurer 
que la Convention s'applique aux situations mettant en jeu 
des niveaux multiples d'intermédiaires. Si cela n'est pas 
inclus dans la définition, la délégation canadienne estime 
que le Rapport explicatif devrait confirmer que le terme 
« vise » à inclure les titres détenus auprès d'un intermédi
aire, de manière à ce que les tribunaux aient une com
préhension claire de ce que couvre la Convention. À titre 
de suggestion, le Rapport explicatif pourrait indiquer que 
les expressions « actifs financiers » et « tout droit sur ces 
titres » sont suffisamment larges pour inclure les titres 
détenus auprès d'un intermédiaire. 

The Canadian délégation continues to be of the view that 
the définition of securities should clearly include securi
ties held with an intermediary to ensure that the Convention 
applies to situations involving multiple tiers of intermedi-
aries. I f it is not included in the définition, the Canadian 
délégation is of the view that the Explanatory Report 
should confirm that the term "securities" is intended to 
include securities held with an intermediary to ensure that 
courts have a clear understanding of what is covered under 
the Convention. As a suggestion, the Explanatory Report 
could indicate that the terms "financial assets" and "or any 
interest therein" are sufficiently broad to capture securities 
held with an intermediary. 

France: L'énumération prévue dans cette disposition peut 
être source d'incertitude quant aux titres couverts par 
ravant-projet. Cela peut conduire à des qualifications 
nationales différentes et donc nuire à l'application uni
forme dans les États contractants de la règle de conflit de 
lois conventionnelle. Toutefois, i l semble délicat sinon 
impossible de se lancer dans une énumération des produits 
financiers susceptibles d'être considérés comme des titres. 
Par contre, i l serait opportun de rappeler dans la définition 
que seuls les titres « inscrits en compte et transférables de 
compte à compte » sont couverts. 

Portugal: The main concern in the drafting of the définition 
of securities has been its flexibility, in order to establish a 
concept that is adjustable to new instruments and prod-
ucts. Therefore, the définition that has been adopted cov-
ers, apparently, ail financial instruments. We say appar-
ently since the Explanatory Report of Preliminary Document 
No 3 suggests that "physical commodities and instruments 
representing physical commodities (such as métal warrants 
and bills of lading) are not securities and hence are not 
within the scope of the proposed Convention" (Preliminary 
Document No 3 ("annotated July 2001 draft"), pages 138-
139). This exclusion seems to comprise instruments over 
commodities that are qualified by some jurisdictions as 
financial instruments (for example, tradable futures and 
options contracts over commodities). Therefore, those juris
dictions would include the mentioned financial instruments 
within the scope of the Convention, since Article 1 refers 
to "any financial instruments or assets" without any other 
restriction. As the définition in the project seems broader 
than the description of securities in the Explanatory Report, 
we would like to ask for some clarification in regard to 
this spécifie issue. According to Article I in this Convention, 
"securities" means "financial assets (other than cash)". 
Though we agrée with the idea of flexibility of the con
cept of securities, we cannot foresee what kind of 
products / instruments would be included due to the use 
of the expression "financial assets", that are not already 
comprised in the expression "financial instruments". 
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Therefore, it would be usefui i f the Explanatory Report 
could give some examples about the financia! assets that 
cannot be considered financial instruments and still are 
intended to be within the scope of the Convention. 

Italy: The présent drafting is consistent with the demand, 
supported by Italy, of including derivatives in the scope 
of the Convention through the définition of securities. 

E F M L G (one of three questions on which the group 
seeks clarification) / Giovannini group: 1. The définition 
in Article 1 of the scope of securities to be covered by the 
Convention is difterent from the formulation used in the 
proposed EU Collatéral Directive. What are the likely 
practical conséquences of this différence and can it be 
assured that such différence wi l l not lead to the existence 
of parallel légal régimes in those European Union Member 
States adopting the Convention? 

Article 1(1): "securities" - cash issue 

Germany: In Article 1(1) the définition of the term "secu
rities" includes financial instruments or assets other than 
cash. The words "other than cash" are set in brackets. As 
far as the German head delegate can remember, the Spécial 
Commission didn't adopt the text version including brack
ets. The Fédéral Ministry of Justice recommends deleting 
the brackets. 

Italy: As far as the exclusion of cash from the définition 
of securities in Article 1(1) goes, it is commonly accepted 
that cash is not a security in proper terms, but it can be 
given as collatéral and can therefore be included in the 
provision related to "financial instrument or asset", as 
many délégations pointed out in The Hague and some 
operators are suggesting in local meetings. Therefore, the 
Italian délégation wi l l consider this issue in meetings and 
contacts at European level in order to décide whether cash 
must be included or not in the scope of the Convention. 
In this regard it should be remarked that the draft of the 
European directive on financial collatéral arrangements 
expressly includes cash in its scope. Nevertheless the same 
draft does not include cash in the assets for which conflict 
of laws ruies apply. 

Article 1(1): "interinediary" 

Canada: La délégation canadienne estime que la dernière 
partie de cette définition « ou aussi bien pour autrui que 
pour son propre compte » devrait être retirée, car elle est 
davantage de nature interprétative. Le projet actuel est 
confus. I l n'est pas clair pour nous que l'expression 
« et agit en cette qualité » vise à référer à l'activité pro
fessionnelle ou à l'activité de tenir des comptes de titres 
pour autrui seulement. I l faudrait plutôt pouvoir lire la 
définition de « intermédiaire » de la façon suivante : 

« intermédiaire » désigne toute personne qin, dans le cadre 
de son activité professionnelle ou à titre habituel, tient des 
comptes de titres pour autnd et agit en cette qualité ; 

La délégation canadienne estime également que le terme 
« personne » devrait être défini. De nombreux acteurs du 
marché, tels que les trusts et les associations non dotées 
de la personnalité morale, ne seraient pas nécessairement 
considérés comrne des personnes aux termes de la loi 
canadienne. Les États ne seraient pas non plus considérés 
comme des personnes aux termes de la loi canadienne. 
Comme les Etats sont d'importants investisseurs sur le 

marché mondial, ce serait une grave erreur que cette 
Convention omette par inadvertance ces investisseurs en 
tant que « titulaires de comptes de titres ». La définition 
de « personne » ne doit pas être exclusive. Définir les 
« personnes » par des concepts pourrait être plus inclusif 
et apiporter une certaine souplesse à la définition. La 
définition de « personne » devrait inclure les concepts 
suivants : 

(1) Les individus, tels que la personne physique, agissant 
de façon quelconque pour une autre . . .; 

(2) Les personnes morales dotées d'une personnalité 
juridique telles que « body corporates » . . .; 

(3) Les entités non dotés d'une personnalité juridique tels 
que les partenariats, les associations non constituées en 
personnes morales, les syndicats non constitués en person
nes morales, les organistnes non constitués en personnes 
morales ; 

(4) Les États ou leurs organismes ; 

The Canadian délégation is of the view that the latter part 
of this définition "or both for others and for its own 
account" should be deleted f rom the définition, as it is 
more interprétative in nature. The current draft is confus-
ing. It is not clear to us that the expression "and is acting 
in that capacity" is intended to refer to the business or 
activity of maintaining securities accounts for others only. 
The définition of "intermediary" should read instead: 

"interinediary" means a person that in the course of a 
business or other regular activity maintains securities 
accounts for others and is acting in that capacity; 

The Canadian délégation is also of the view that the word 
"person" should be defined. Many market participants, 
such as trusts and unincorporated associations, would not 
necessarily be considered persons under Canadian law. 
Governments would also not be considered persons under 
Canadian law. As governments are significant investors in 
the global market place, it would be a huge mistake i f the 
scope of this Convention inadvertently omitted such 
investors as "account holders". The définition of "person" 
need not be exclusive. Detining "persons" with concepts 
may be more inclusive and bring flexibility to the définition. 
The définition of "person" should include the following 
concepts: 

(1) individuals or natural persons, including such persons 
acting in some capacity for another; 

(2) légal persons endowed with juridical personality such 
as body corporates: 

(3) entities not endowed with juridiccd personality such as 
partnerships, unincorporated associations, imincorporated 
syndicates, unincorporated organizations; 

(4) governments or agencies thereof: 

Article 1(1): "intermediary" - CSD / ICSD issue 

European Banking Fédération: Apparently no agreement 
has been reached as to whether the définition of "interme
diary" would cover central securities depositaries (CSDs) 
and international central securities depositaries (ICSDs). 
Cleariy it should. In order to avoid any confusion on this 
point, we would recommend to include CSDs and ICSDs 
in the définition. One could suggest the following wording 
for the définition of "intermediary": 

"any custodian, depositary or other person including cen-
trcd securities depositaries (CSDs) or international cen
tral securities depositaries (ICSDs) that in the course of 
business maintain securities accounts either for others 
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and/or for their own accotait and are acting in that capac-
ity, regardless of whether it holds thèse securities directly 
or indirectly." 

Should the above définition not be amended, it should at 
least be made clear in the explanatory mémorandum or 
the preamble to the Convention that CSDs and ICSDs are 
covered in the définition of "intermediary" (see further 
comments under 1(4)). 

Article 1(1): "relevant intermediary" 

United States of America: Proposai to change current 
wording: 

"relevant intermediary" ineans the intermediary that main-
tains the securities account for the account holder; 

This change to the définition makes consistent the use of 
the term "maintain" across the terms intermediary, rele
vant intermediary, account holder and securities account. 

Article I( I ): "relevant intermediary" / "relevant securities" 

Sweden:' We also take the opportunity to lance the idea 
of introducing the term "relevant securities" which could 
be defined as "the securities which the disposition in ques
tion concerns". In line with that, the définition of "relevant 
intermediary" could be slightiy changed, we would sug-
gest the following wording: "Relevant intermediary" means 
the intermediary with whom the account holder maintains 
the securities account [to which the relevant securities are 
credited at the time of the disposition in question]. This 
would take care of e.g., the situation where securities do 
not remain with the collatéral provider but the collatéral 
taker has not yet got the securities. 

Article 1(1): "securities account' 

United States of America: Proposai to change current 
wording: 

"securities account" means an account maintained by an 
intermediary to which securities are credited; 

This change to the définition makes consistent the use of 
the term "maintain" across the terms intermediary, rele
vant intermediary, account holder and securities account. 

Article 1(1): "account holder" 

Finland: As we have emphasized previously, the définition 
of an account holder is still unclear. The phrase "in whose 
name an intermediary maintains a securities account" may 
give an impression that the intermediary is acting as an 
agent to the account holder which is problematic in the 
Nordic countries. There was a common understanding in 
the Spécial Commission that the agents of the account 
holders, e.g., the "account operators" of the Nordic book-
entry Systems are not intermediaries. This was the original 
"Nordic exclusion" and the original reason for the présent 
Article 1(4) although the function of that paragraph is 
now différent, namely to solve the "CREST problem." We 

recommend returning to the old formulation in the "anno-
tated July 2001 draft" ("a person to whose securities 
account securities are credited"). 

Article 1(1): "disposition' 

Sweden;- As to the définition of "disposition" we wonder 
i f the use of "transfer of titie" cleariy enough shows that 
"disposition" means the inter partes connection and not 
the relationship with third parties. I f there is an uncer-
tainty in this respect the wording "transfer of titie" could 
be exchanged to "agreement regarding transfer" or 
something similar. Furthermore, it seems that this cleariy 
marks the différence between the terms "disposition" and 
"perfection". 

Article 1(1): "insolvency administrator" 

Giovannini group: It would be helpful to be reminded of 
the reasons why this was dropped from the draft, given 
the importance of this notion in the EU Insolvency 
Régulation. 

Article 1(2): "lien by opération of law" 

Germany: Article 1(2) includes statutory liens in favour 
of the relevant intermediary in the scope of the Convention. 
The term "lien" should be defined more precisely. In par
ticular, it should only cover liens that are created by the 
custodial relationship. The Fédéral Ministry of Justice pro
poses the following wording: 

". . ., as well as a lien by opération of law, in favour of 
the account holder's intermediary, with regard to such 
intermediary 's daims resulting from the purchase, admin
istration or safekeeping of the respective securities." 

Furthermore, the term "l ien" would have to be distin-
guished from the term "security interest" used elsewhere 
in the text. Finally, it would have to be made clear that 
statutory liens under a law other than the PRIMA law are 
excluded. 

Portugal: The enlargement of the scope of the Convention 
to the situations of "lien by opération of law" should be 
clarified in the Explanatory Report. The report should be 
drafted in order to exclude the application of the Convention 
to situations of public law nature. 

Bundesverband deutscher Banken: Article 1(2) includes 
statutory liens in favour of the relevant intermediary in the 
scope of the Convention. We believe that the term "lien" 
should be defined more precisely. In particular, it should 
only cover liens that are created by the custodial relation
ship. The Convention could read as follows: 

". . ., as well as a lien hy opération of law, in favour of 
the account holder's intermediary, with regard to such 
intermediary's daims resulting from the purchase, admin
istration or safekeeping of the respective securities." 

Furthermore, the term "l ien" would have to be distin-
guished from the term "security interest" used elsewhere 
in the text. Finally, it would have to be made clear that 
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statutory liens under a law other than the PRIMA law are 
excluded. 

Giovannini group: The use of the words "as well as" 
implies that a lien by opération of law is not a disposi
tion. The word "including" might be better. 

Article 1(4): Options A and B 

Belgium: We favour Option A which appears to us as less 
disputable and more accurate for the purposes of address-
ing the exclusion of registrar functions in relation to the 
issuer. We suggest the deletion of Option B. Should the 
case of CREST System in relation to Irish equities not be 
satisfactorily addressed under Option A - What about the 
position of Irish authorities? We are however open to 
address it through any other wording. 

Finland: We are still open to both Option A and Option B 
of Article 1(4). 

Tl-ie problein of définitions direct and indirect iwlding 

Traditionally, the Nordic CSDs have been regarded as 
"direct" holding Systems. However, there are diffèrent con
cepts for a "direct" System and an "indirect" System that 
impede rational discussion on the rôle of the CSD in the 
future world of the Convention. 

For the United States, the essential élément of direct hold
ing, either in paper form or dematerialised form, is that 
the bénéficiai owners of securities have a direct relation-
ship with the issuer of the securities, either directly or 
through "transfer agent" (see the Prefatory Note to Revised 
(1994) Article 8 of the Uniform Commercial Code). In 
"indirect holding" Systems, by the United States définition, 
"the issuer's records do not show the identity of ail of the 
bénéficiai owners. Instead, a large portion of the outstand-
ing securities of any given issue are recorded on the issuer's 
records as belonging to a depository." For other jurisdic-
tions, the directness vs. indirectness has more to do with 
the intermediary's relationship to a security certificate than 
to the issuers' records. The multi-layered pyramid of banks 
is often connected to the définition of "indirectness" but 
that is not necessary or the main point (see also Randall 
D. Guynn, "Modernizing Securities Ownership, Transfer 
and Pledging Laws. A Discussion Paper on the Need for 
International Harmonization." Capital Markets Forum, 
Section on Business Law, International Bar Association 
(1996, available in pdf format on the Internet at 
< www.dpw.com/iba/modernization.pdf >), p. 14 (claiming 
that indirect holding is not connected with dematerialized 
securities but holding securities through accounts with one 
or more tiers of intermediaries). So, the dichotomy direct-
ness-indirectness seems somewhat confused and above ail 
inoperative and should not be laid as bedrock for any 
common international instrument without further examina-
tion and analysis. There is, however, a récital 8 in the 
common position on collatéral directive according to which 
the choice of law rules do not apply to "directly-held" 
securities. Comparing the proposed collatéral directive and 
the Convention text it is not entirely clear what exactly 
"directly-held" securities would mean in différent circum-
stances. As explained above, the dichotomy between 
"directly-held" and "indirectly-held" securities may prove 
impractical in différent fact-patterns involving différent 
jurisdictions of issuance. Therefore the practical way to 
solve the problem is to concentrate to the définition of an 
"intermediary" as donc in the présent draft of the future 
Convention. In line with this, we interpret récital 8 of the 
proposed directive so that the law of the account rule of 

the proposed directive can be applied also to CSDs when 
they are acting as intermediaries. In our opinion, the pro
posed directive is not a hindrance for regarding CSDs as 
intermediaries in the context of this Convention, as explained 
below. Furthermore, according to the Council's and the 
Commission's common understanding, when this future 
Convention has been finalised, it shall be examined, whether 
the choice of law rules of the collatéral directive may have 
to be reviewed in the light of the future Convention. The 
Commission shall be invited to inform then the Council 
and to make appropriate proposais, where necessary. This 
kind of positive argumentation toward the rôle of CSDs as 
intermediaries is also reflected in the présent draft of the 
Convention. A i l références to directness and indirectness 
have been deleted and the emphasis is concentrated on the 
concept of intermediary, both in the title and the draft 
Convention text itself. According to Article 1(1) of the 
présent draft, an intermediary "means a person that in the 
course of a business or other regular activity maintains 
securities accounts for others or both for others and for its 
own account and is acting in that capacity." We see that 
the Nordic CSDs, i.e., Swedish VPC, Norwegian VPS, 
Danish VP and Finnish APK, are in principle intermedi
aries when they maintain securities accounts "directly" for 
the account holder. When they act in their other rôles, e.g., 
hold shareholder registers for the issuers, they do not, of 
course, act as intermediaries and the future Convention 
does not apply to those activities. It is important to note 
that there has been no problem so far in determining the 
applicable law to the accounts maintained by the Nordic 
CSDs. According to our national législations, the law of 
the CSDs is applied to the accounts maintained by them, 
i.e., Danish law for VP, Finnish law for APK, Norwegian 
law for VPS, and Swedish law for VPC, respectively. This 
has worked well and we do not want to change this. It 
must be born in mind that the Nordic CSDs have a spé
cial status of their own. They carry a public responsibility 
of maintaining our national book-entry Systems for domes-
tic securities under national public législation and the 
Convention should not change this situation. On the other 
hand, when CSDs are maintaining accounts for foreign 
securities they are, however, cleariy in a comparable posi
tion with other intermediaries with no spécial restrictions. 

Soine observations concerning the two options for 
Article 1(4) 

This complex situation should be taken into considération 
in the future Convention, and it can be done by both in 
Option A and in Option B of Article 1(4). Article 4(2) is 
based on a restrict principle of freedom of contract. There 
is no contract, at least when the Finnish APK is con-
cerned, between the CSD and the account holder. In our 
opinion, the Convention would not change présent situa
tion because Article 4(4) is directly applied, and the appli
cable law is also according to the Convention the law of 
the CSD, as it is now. Considering Option A, there are 
public policy reasons to restrict the national CSDs right to 
agrée on foreign law when domestic securities are con-
cerned. We understand also the political problems forming 
the background for the United Kingdom's position and 
CREST. We see that both thèse objectives can be reached 
under Option A. National législation might also be a solu
tion for the United Kingdom in solving the CREST prob
lem. Thèse questions should be addressed also in the 
Explanatory Notes when discussing the spécial public pol
icy rôles of the Nordic CSDs and the spécial status of 
CREST. Option B is acceptable also. It would give us an 
explicit possibility to restrict the freedom of choice of the 
CSDs to agrée on foreign law by opting them out with a 
déclaration from the Convention when domestic securities 
are concerned. In Option B, it is not, however, entirely 
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clear what a "primary record of entitlement" means and 
which CSD-type of institutions could or should be declared 
under Option B in order to préserve the présent recog-
nised légal structure of such Systems. This ambiguity might 
cause unnecessary déclarations when a State is not sure 
whether an intermediary is maintaining securities accounts 
in a manner which can be interpreted by someone as being 
"primary record of entitiement." On the other hand, there 
might be a State whose government does not make the 
déclaration because it is for it "self-evident" that the inter
mediary in question is an intermediary and not a person 
maintaining primary records. In both options, it is impor
tant that the brackets are deleted in Article l(4)(a). It is 
essential that the account operators acting as mere agents 
for the Nordic CSDs are excluded outside the définition of 
the intermediary. The agreement between the account oper-
ator and the account holder should never détermine the 
applicable law to the account maintained by the CSD. 

Germany: Both options provided for under Article 1(4) 
exempt certain persons who record dispositions of securi
ties in registers, books, etc. from the term "intermediary" 
as defined in the Convention. The reason for such a dif-
ferentiation is not apparent. One reason may be due to dif
férences in how the law is understood in the différent 
States. It may be necessary to further clarify the underly-
ing situation and to take a doser look at the need for such 
exemptions. The Fédéral Ministry of Justice points out in 
this connection that the more exemptions are allowed, the 
more the aim of the Convention, namely s implifying 
arrangements in practice, wi l l be jeopardised. In this light, 
the Fédéral Ministry of Justice is not convinced of the 
exemptions from the term "intermediary" as they would 
mean that it would virtually no longer be possible to 
clearly détermine the applicable law. Allowing exemptions 
runs counter to the practical needs of the parties to dispo
sitions of securities. 

Italy: The Italian délégation strongly supports Option B 
with the following comments: 

- in para. 4, litt. (a), the words "registrar or" should be 
kept in the text out of brackets; 

- It is not clear from the text of para. 5 i f the déclaration 
is conceived in order to express in gênerai terms the fact 
that a certain model of maintaining records "of particular 
securities which constitute the primary record of entitie
ment to them" provided for by the law of the declaring 
State is to be treated as an intermediary under the 
Convention, or i f it wi l l consist of a spécifie case-by-case 
déclaration. While the latter wi l l allow to indicate clearly 
which Systems fall under the Convention, but it wi l l have 
to be updated from time to time, the former wi l l permit to 
describe a certain régime within the State in a more com-
prehensive way. 

In any case Italy is convinced that national central depos-
itory Systems should be included in the scope of the 
Convention either by means of such a déclaration, or by a 
direct inclusion in the définit ions of the Convention. 
Nevertheless, Italy is convinced that the présent drafting 
includes already thèse Systems and that, in reality, the déc
laration referred to above should be used for their exclu
sion. Apart from that, the possibility of including Systems 
under which some intermediaries keep securities records 
on their own account should be considered. Otherwise 
such Systems would fall outside the Convention foflowing 
the new version of the définition of "intermediary" in 
Art. 1(1). 

Luxembourg: A priori l 'option (A) de l'article I (4) est 
privilégiée étant donné qu'elle est en harmonie avec l'ob
jet que la Convention a depuis le début visé, à savoir la 

couverture des titres détenus auprès d'un intermédiaire et 
non pas des titres détenus auprès du détenteur primaire 
pour lequel i l existe a priori peu de discussions quant à la 
loi applicable. Le Ministère de Justice se réserve cepen
dant le droit de revoir sa position après la finalisation de 
ses consultations avec les professionnels concernés. 

Norway: To avoid any uncertainty the Convention should 
apply to ail intermediaries who maintain securities accounts 
on behalf of others. Références to primary record, direct-
ness and indirectness should not be a determining factor 
as the définitions of thèse terms varies f rom jurisdiction to 
jurisdiction. In our opinion the Nordic CSDs are cleariy 
intermediaries when they maintain securities accounts 
"directiy" for the account holder. In addition the Nordic 
CSDs also maintain the shareholder registers for the issuers. 
The Convention of course does not apply to activities the 
CSDs carries out in this capacity. Conflicts of rights related 
to securities held in so-called direct holding Systems wi l l 
rarely involve other jurisdictions than the one governing 
the CSD when the right in question is connected to a 
domestic security. However this is not a valid reason to 
exclude such CSDs from being covered by the Convention. 
On the other hand, i f the security in question is not domes
tic, even i f it is issued through the CSD (/.e., shares in a 
Danish company issued in the Norwegian CSD), there 
would be a need for clear ruies relating to choice of law. 
The Convention should make it clear that even though 
VPS in the example acts as the primary record (or regis
trar) for the Danish issuer, it is Norwegian law that gov-
erns transactions on the account of the account holders. In 
addition to this, there is a need for certainty to which law 
applies when direct holding Systems operate links to other 
CSDs. Option B could lead to the assumption that it was 
another ruie than PRIMA that applied to securities held 
through links operated by direct holding CSDs before the 
déclaration was submitted. Therefore we are strongly in 
favour of Option A. We think that the main ruIe should be 
that it is the place of the relevant intermediary that déter
mines the applicable law, regardiess i f it is a direct or 
indirect holding System. However, we do appreciate that 
the United Kingdom may have some difificulties i f there is 
no possibility to withdraw certain institutions f rom this 
ruIe. We therefore would encourage the Drafting Committee 
to consider an opt-out facility for this purpose. 

Sweden:^ It is of utmost importance that Nordic CSDs are 
covered by the Convention. The distinguishing between 
directiy and indirectiy held Systems is not essential. The 
définition of "intermediary" covers in our opinion central 
securities depositaries in gênerai and therefore also the 
Nordic CSDs. When Nordic CSDs maintain securities 
accounts directiy for the account holder they should be 
considered as intermediaries. In the light of thèse com
ments we are in favour of Option A. To avoid a wrongful 
use of the Article, and more specifically the word "merely", 
we wonder whether the introductory lines could be adjusted 
as follows: A person shall not be considered an interme
diary [regarding a certain disposition] for the purposes of 
this Convention merely because [it regarding such dispo
sition] - . Consequently, the word " i t " in the beginning of 
(a) and (b) should be deleted. 

European Banking Fédération: Both options provided 
for under Article 1(4) exempt certain persons who record 
dispositions of securities from the term "intermediary" as 
defined in the draft Convention. We do not understand the 
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need for such exemptions. The exclusion of certain mar-
ket participants does not reflect daily business reality. The 
Convention would therefore provide for exemptions that 
are not regarded as such within the relevant capital mar-
kets. The more exemptions are allowed, the more the added 
value of the Convention wi l l be diminished as the déter
mination of the appUcable law for thèse exemptions wi l l 
not be possible. The définition of "intermediary" should 
apply regardless of whether securities are held in physical 
form or in dematerialised form. In addition, as already 
mentioned, central securities depositaries (CSDs) and inter
national central securities depositaries (ICSDs) must be 
included in the définition of "intermediary" (see further 
comments under 1(1) - intermediary). 

Bundesverband deutscher Banken: Both options pro
vided for under Article 1(4) exempt certain persons who 
record dispositions of securities in registers, books, etc. 
from the term "intermediary" as defined in the Convention. 
It is not quite clear to us why such a differentiation is 
made. This may be due to différences in how the law is 
understood in the différent States. It may be necessary to 
further clarify the underiying situation and to take a doser 
look at the need for such exemptions. It should be remem-
bered in this connection that the more exemptions that are 
allowed, the more the ai m of the Convention, namely sim-
plifying arrangements in practice, wi l l be jeopardised. In 
this light, we reject exemptions from the term "intermedi
ary" that are not perceived by the market, as they would 
mean that it would virtually no longer be possible to 
cleariy détermine the applicable law. Allowing exemptions 
runs counter to the practical needs of the parties to dispo
sitions of securities. We also believe that the mère fact 
that securities are dematerialised cannot be allowed to 
détermine that a System which administers thèse demate
rialised securities as book entries is not an intermediary. 
Instead, the term "intermediary" should apply regardless 
of whether securities are held in physical form (be it global 
certificates) or in dematerialised form. Furthermore, our 
understanding is that final custodians (e.g., central securi
ties depositories) are also intermediaries. The déclaration 
mechanism proposed under Option B is uniikely to sim-
p l i f y things here. Expérience made with the European 
Investment Funds Directive has shown that such déclara
tions are not furnished in most cases and ultimately not 
requested either. If , however, States do not furnish the 
required déclarations, so that an up-to-date list of interme
diaries cannot be made available to the interested parties, 
this would lead to considérable légal uncertainty. 

Giovannini group: We have some issues with this, both 
as to Option A and Option B (and in that case also as to 
Articles 1(5) and 1(6)). Generally, there appears to be 
unanimity as to the policy that records onto which securi
ties are issued should not be (and do not need to be) cov
ered by the Convention. The rôle played by records is 
constitutive of the issue, and not part of the secondary 
market trading in the issue. Whilst in some cases entities 
maintaining such records may initially appear to be inter
mediaries, there are in fact no upper tier holdings in respect 
of which they play any intermediating rôle. That being so, 
we wonder whether the matter could not be addressed in 
the définition of ''intermediary'", rather than in spécial pro
visions of this nature. To do so might in one fell swoop 
deal with the other issues mentioned below. 

• What considération has been given to the difficulty of 
meshing the declaratory régime proposed in Option B with 
the existing declaratory régime provided for in the 
Settiement Final ity Directive? 

• In Article l(4)(b) (Options A and B) the drafting could 
make better use of defined terms so as to read: 

"(h) it records in its own books détails of .iccuritics crcd 
itfd to securities accounts for the account holders of which 
maintained by an intermediary in the namcs of other pcr 
sons for whoin it acts as manager or agent or otherwise 
in a piirely administrative capacity." 

• Article 1(5) says that each Contracting State "shall 
déclare": this appears to be a positive obligation imposed 
every time a security is issued onto the books of a person. 
We are not sure this is workable - it would require State 
involvement in every issue of securities and would in so 
doing introduce unwelcome public rôle into a market func
tion. Nor is it clear how in fact each State would be able 
to monitor its obligation under this paragraph. 

• Article l(6)(b) seems to extend the obligation to States 
that might not be party to the Convention. 

• Article 1(5) introduces the term "primary record of enti-
tlement" - it is not clear what this means, nor that its 
meaning is unambiguous. 

• How is it proposed that the text in Article l(6)(a) wi l l 
operate to identify the relevant States proposed to be 
empowered to make a déclaration, where the very difficulty 
of identifying in which State a record is maintained is that 
which has given rise to the problems that the Convention 
as a whole seeks to solve? 

Article 1(5) 

Bundesverband deutscher Banken: Paragraph 5 is not 
only geared to the time of ratification of the Convention 
but also allows subséquent modifications of the déclara
tion. This raises the question of how it can be ensured that 
such subséquent modifications do not affect détermination 
of the law applicable to dispositions that have been agreed 
or concluded. Paragraph 4 has been amended to include 
the wording " . . . opérâtes a System or arrangement for the 
transfer of those securities on records of the issuer". It is 
questionable whether this additional differentiation is 
required. It is also not clear how the wording ". . . main
tains records of entitlement to securities which constitute 
the primary record of entitlement to them . . ." in para
graph 5 is to be understood compared with the wording 
used in sub-paragraphs (a) and (b) of paragraph 4 and 
what it is actually supposed to mean. It should also be 
noted that, i f exemptions from the term "intermediary" are 
actually allowed, it may have to be examined whether 
German custodians also constitute such an exemption. 

Article 2(1) vs. 2(2) 

Giovannini group: It was stated during the Spécial 
Commission that the broad effect of Article 2 is to limit 
the Convention to conflict of law issues, and not substan-
tive law rules. In this sensé, the Convention détermines 
the law that wi l l govern proprietary matters. It does not 
answer the question whether a right wi l l be proprietary or 
contractual, but it does détermine which law wi l l supply 
that answer: the PRIMA law. Nonetheless, there remains a 
query whether the split between the issues specified in 
Article 2(1) and those in 2(2) is exact, in that some of the 
rights arising in relation to securities are of their nature 
contractual. Suppose, by way of hypothetical example, 
there are two claimants to the same debt security and that, 
under the Convention, the PRIMA law is that of country 
A and, as to the Article 2(2) issues, the law is that of 
country B. Is it possible that one claimant might success-
fu l ly assert under law A that he owns the security (an 
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Article 2(1) issue) at the same time as the other success-
ful ly asserts under law B (an Article 2(2) issue) that he is 
the one entitled as a matter of contract (i.e., under the 
terms of the debt) to be paid? I f the essence of a debt 
security is a contractual right to be paid, is there a différ
ence between saying " I own this security" and " I have a 
contractual right to be paid"? 

Australia: In Articles 2(1 )(d) and 8(3) we are concerned 
about the use of the terms "priority over a competing 
interest" and "priorities between competing interests" and 
the potential confusion that may anse without explana-
tion of the intended opération of thèse words. It is under-
stood that thèse phrases are intended to cover the situation 
where there are competing interests in relation to the 
same securities. However, there is some potential for them 
to be interpreted in a number of jurisdictions as referring 
to priorities associated with competing interests in ail 
the property of a person subject to insolvency proceed-
ings. The Australian délégation put forward suggested 
amendments to the wording at the January 2002 meeting 
although little support was received for the proposed 
amendments. We are still concerned about the potential 
for confusion that may anse i f no clarification is provided. 
One means by which this could be clarified is to include 
in the explanatory material accompanying the Convention 
a statement indicating the intended use of thèse terms, 
emphasising that they do not refer to priorities in the con-
text of insolvency. 

Article 2(1 } ( f ) 

Giovannini group: Are the words "an interest in" neces-
sary? Securities are already defined as including interests 
in securities. 

Article 2(2)(c) 

Giovannini group: In relation to the Eurobond market, it 
is important that the Convention (and other législation in 
this area) should leave alone the contractual arrangements 
set out in a bond (and other documents constituting the 
issue), which should continue to be governed by whatever 
law the parties to the bond chose. In particular, the issuer 
should not have to look beyond the terms of the bond, 
interpreted under its governing law, to détermine how it 
gets a good discharge for its debt and how the bond is to 
be legally transferred. The draft gives significant comfort 
on thèse points. However, Article 2(2)(c) does not cover 
ail the situations that need to be covered. This is because 
bonds often contain provisions which are not necessarily 
"rights" or "duties" of the issuer. For example, bonds con
tain provisions for meetings of bondholders, detailing who 
can attend and vote at meetings and in what circumstances 
majority décisions can bind minorities. Are thèse provi
sions "rights" of the issuer? I f there is a vote to default 
the issue, the " r i g h f to participate in the meeting arguably 
belongs to the bondholder, rather than the issuer. I f so, 
would it be covered by Article 2(2)? In addition, bonds 
frequently have other parties apart from issuers - the most 
obvions example being a guaranteed bond. Article 2(2)(c) 
would not save thèse other parties from being sucked into 
the Convention. Since the draft makes it clear that the 
rights and duties of an issuer in relation to any other per
son are not altered by the Convention, why does it not 
also make it clear that the rights and duties of the holder 
in relation to any person other than the issuer are also not 
so altered? 

Article 4: "timing issue' 

Finland: As we have stressed before, it is important to 
clarify explicitly the relevant time that détermines the 
applicable law so that the contracting parties would not be 
able to change the applicable law freely to détriment of 
third parties. This is essential i f we accept the freedom of 
contract suggested in Article 4(2) but it has never been 
properly addressed. At least the Finnish market has 
expressed its concerns of this source of légal uncertainty. 
Therefore, there should be a rule in the Convention pro-
tecting validly established rights from change of law by an 
agreement between the intermediary and the account holder. 
It is not tolerable that the intermediary and the account 
holder could by agreeing on the chance of applicable law 
affect the légal status of third parties and so put their 
property rights and their established priority perfected 
according to the then applicable PRIMA law on risk. 

Norway: It should be made clear that it is the time of the 
perfection of the registrations that is décisive as to the law 
applicable. It should be made absolutely clear that 
the account holder and the intermediary can not alter the 
agreement as to where the intermediary is located, whit 
the eftèct that a perfected transaction that involves a third 
party becomes unperfected under the new jurisdiction. 

Sweden:-* There is no définition in the draft Convention of 
the time at which the applicable law is determined. In our 
mind it is absolutely crucial to clarify explicitly what is 
the relevant time that détermines the applicable law. As 
we see it there are three différent questions. 

• At what time should the relevant intermediary be decided? 

• At what time should the State of the relevant intermedi
ary be decided? 

• At what time should the relevant intermediary have an 
office within that State engaged in a business or other reg
ular activity of maintaining securities accounts? 

When deciding the three questions the décisive fact should 
be at what time the disposition in question was made. The 
first question could be dealt with already in the définitions, 
see below the définition of relevant intermediary, whilst 
the second and third question could be answered in 
Article 4(2). One solution would be to state in the text: 
That State is the State within which the account holder 
and the relevant intermediary [at the time of the disposi
tion in question] have agreed [that] the securities account 
will be maintained, provided that the relevant intermedi
ary [at the same time] has an office . . . or another State. 

ISDA: We are aware that some commenting parties have 
suggested that a rule should be included determining the 
time at which the applicable law is to be determined. We 
do not see the necessity for such a rule. The time for 
détermination of which law applies wi l l dépend on the 
question that is being considered, and we believe that a 
court is likely to détermine that time according to gênerai 
principles of broader application than the Convention. 

European Banking Fédération: There is no définition 
as yet in the draft Convention of the time at which the 
applicable law is determined. Problems may arise if , in 
the period between the disposition and subséquent litiga-
tion conceming the disposition there has been a change in 

The conimcnts in Ihis pîipcr are made with a note tal^eii lo the eompetenee 
thaï mighl iall to the European Union. 
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the actual circumstances which would affect the détermi
nation of the applicable law. In such a case, the applica
ble law should not be the one applicable at the moment 
that the dispute is brought before the court. In order to 
ensure légal certainty, the applicable law should be the 
one applicable at the moment of perfection of the dispo
sition agreement. 

Bundesverband deutscher Banken: The draft Convention 
does not yet contain any provision dealing with the ques
tion of the time that is important in determining the appli
cable law. Problems may arise if , in the period between 
the disposition and subséquent litigation concerning the 
disposition or subséquent lien enforcement, there has been 
a change in the actual circumstances which would aftèct 
détermination of the applicable law. The parties to a dis
position can only détermine the applicable law at the time 
of the disposition. Any subséquent change in the référence 
point should not be allowed to lead to a différent law then 
being applicable to the disposition. 

Article 4(1): Super-PRIMA / page 37-problein 

Japan: 1. The Japanese délégation in principle supports 
this "Indirectly Held Securities" prqject of the Hague 
Conférence on Private International Law and strongly 
hopes to have a successful Convention on this matter. As 
this délégation has pointed out in the séries of meetings 
since January 2001, however, this délégation has one great 
concern about the preliminary draft from the viewpoint of 
consistency with many countries' substantive laws. A seri
ons problem émerges, in our view, especially on the occa
sion when the State of the place of an account holder's 
relevant intermediary is différent f rom the State of the 
place of its counter party's relevant intermediary. 

Example: 

2. Suppose, for instance, that an account holder (X) pro-
vided 1,000 titles of its rights to another account holder 
(Y) in their collatéral or sales transactions and the State 
of the place of X's relevant intermediary (A) is diffèrent 
f rom the State of the place of Y's relevant intermediary 
(B). In the substantive law Systems of many countries, 
including Japan, the relevant rights are deemed to be 
directly transferred, f rom the légal point of view, from X 
to Y, even i f the data of the rights are actually transferred 
from A to B via their mutual relevant intermediary (C). In 
other words, f rom the légal viewpoint of thèse countries, 
thèse transactions are deemed to be not four dispositions 
(X-A, A-C, C-B and B-Y) but only one disposition (X-Y) . 
On the contrary, from the légal viewpoint of a number of 
countries, including the United States, which adopted so-
called "security entitlement" Systems in its substantive 
law, thèse transactions are deemed to be not one disposi
tion (X-Y) but four dispositions (X-A, A-C, C-B and B-
Y) . This treatment is based on one fundamentai principle 
maintained in the substantive law Systems of thèse coun
tries: the rights X has provided are the completely same 
ones as the rights Y has received. Under this principle, i f 
X allèges that the transactions between X and Y were 
invalid or ineffective, the proprietary aspect of the rights 
wi l l be usually decided in the lawsuit which X directly 
brings against Y. (Even in the United States, there is a 
similar type of lawsuit called an "Adverse Claim".) I f X 
is granted to recover the rights in the lawsuit, it automat-
ically means that Y is not the proprietor of the rights. I f 
Y is approved to maintain the rights in the lawsuit, it auto-
matically means that X is not the proprietor of the rights. 
Under this principle, in other words, i f X wins the case, Y 
wi l l lose it. I f Y wins the case, X wi l l lose it. And the total 

amounts of the rights are always fixed in thèse Systems. 
This délégation believes that we should consider the exis
tence of such a principle or system in many countries in 
the further discussion of this draft Convention. 

3. I f the law applicable to the issues specified in Article 2(1) 
regarding X's rights is the law of the State of the place of 
A and the law applicable to the issues specified in 
Article 2(1) regarding Y's rights is the law of the State of 
the place of B, the above principle or System cannot be 
maintained any more in thèse countries. Theoretically, 
there is an occasion that X's rights are perfected accord
ing to the law of the State of the place of A and, at the 
same time, Y's rights are also perfected according to the 
law of the State of the place of B. 

First, it follows that the dispute between X and Y cannot 
be resolved any more in the lawsuit which X directly 
brings against Y. In addition to the fact that the law appli
cable to X's direct claim against Y is still unclear, espe
cially on this contradictory occasion, the court must be 
puzzled for making a décision on the direct claim. 

Second, i f X can recover 1,000 tides of the rights and, at 
the same time, Y does not lose 1,000 titles of the rights, 
the total amounts of the rights increase by 1,000 titles. We 
have to face another serions problem: who should bear a 
responsibility about the increased rights? (There are many 
States that have no countermeasure against such increased 
rights in their substantive laws. Although a number of 
States, including Japan, have countermeasures for the 
multiplied data or rights in their substantive laws, thèse 
countermeasures may not work well for the unexpectedly 
increased rights on the above occasion. Since the policies 
of the countermeasures of thèse States more or less differ, 
even i f some of thèse countermeasures do work for this 
occasion, the law applicable to this matter has to be decided. 
But the choice-of-law rules on this matter are still unclear, 
too.) (Further, the treatment of the increased rights is more 
serions in many countries on the occasion when an issuer 
has to identify its shareholders or bondholders.) 

4. Thèse problems are extremely serions especially for the 
countries which adopt the above-mentioned principle or 
System in their substantive laws. To avoid thèse problems, 
for instance, there might be an idea described in the Work. 
Doc. No 21 ("Proposai by the délégation of Japan") in the 
meeting on January 2001: "In case of two or more rele
vant intermediaries involved in a disposition, the law appli
cable to the issues specified in paragraph 1 of Article 2 is 
the law of the place of the relevant intermediary of the 
account holder who is the récipient of the disposition." 
(As the Association of German Banks mentioned in its 
comment compiled in Preliminary Document No 5, the 
Section 17(a) of the German Safe Custody Act (Depotgesetz) 
adopts a similar idea.) However, this délégation under-
stands that such an idea has another problem. (It is prac-
tically, or sometimes theoretically, impossible, for instance, 
to identify its own counter party especially in the sales 
transactions in the securities market.) (There might be 
another idea to avoid thèse problems: for instance, to get 
the above-mentioned direct claim out of the scope of this 
Convention or to limit the scope of the Convention only 
to the collatéral or sales transactions made solely between 
an account holder and its intermediary. However, this dél
égation understands that thèse ideas have other problems, 
too.) 

5. This délégation sincerely requests ail the Member and 
non-Member States to examine this serions issue consid
ering their own substantive law Systems. 

Bundesverband deutscher Banken: We generally wel-
come référence to the relevant intermediary (PRIMA), as 
this would make it easier in many cases to détermine the 
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law applicable to a cross-border disposition of securities. 
However, stipulating that différent laws apply to the dif
férent stages of a custody chain is likely to mean that 
conflicting rights in respect of the same securities may be 
established. The Convention should therefore contain a 
provision covering thèse cases. For this purpose, it may be 
necessary to identify such cases and appropriate solutions 
beforehand. 

Article 4(2): gênerai principle 

Belgium: We strongly support the current wording. 

Canada: La délégation canadienne reconnaît que l'actuel 
paragraphe 4(2) est le reflet d'un compromis et qu ' i l devrait 
constituer la base de nos commentaires. Or, nous aimeri
ons rappeler notre préoccupation fondamentale face au fait 
qu'en substance le projet de paragraphe 4(2) contredit 
l 'élément le plus fondamental de la loi PRIMA en imposant 
une épreuve de réalité fondée sur le lieu de la tenue de 
ces comptes plutôt que sur le lieu oii se trouve l ' intermé
diaire. En supposant que le paragraphe 4(2) soit conservé 
dans sa formulation actuelle, alors, à notre avis, le concept 
d'une « liste blanche », tel qu ' énoncé à l 'article 4 bis 
devient absolument nécessaire afin de supprimer toute 
incertitude quant à la signification de « un établissement 
dans cet Etat exerçant à titre professionnel ou habituel une 
activité de tenue de comptes de titres . . .» que l 'on trouve 
au paragraphe 4(2). Sans cette « liste blanche » i l serait 
extrêmement difficile pour un tiers d'établir si le lieu con
venu répond à l 'épreuve de réalité visée au paragraphe 4(2). 
Veuillez vous reporter à nos commentaires ci-dessous con
cernant l'article 4 Ijis. 

The Canadian délégation recognizes that the current 
Article 4(2) reflects a compromise and that it should be 
the basis of our comments. However, we would like to 
reiterate our fundamental concern that the substance of 
draft Article 4(2) contradicts the most basic élément of 
PRIMA by imposing a reality test that focuses on the 
location of maintenance of the account instead of the loca
tion of the intermediary. Assuming that Article 4(2) remains 
as is currently drafted, we believe the concept of a "'white 
list" as set out in Article 4 bis becomes absolutely neces
sary in order to remove uncertainty about the meaning of 
"an office within that State engaged in a business or other 
regular activity of maintaining securities accounts . . ." in 
Article 4(2). Without such a "white list", it would be 
extremely difificult for a third party to détermine whether 
the place agreed meets the "reality test" in Article 4(2). 
Please see our comments below on Article 4 bis. 

France: La délégation française se félicite que la volonté 
des parties soit le critère de localisation principal du lieu 
de l 'intermédiaire pertinent. Cette localisation par la volonté 
apparaît en effet comme la seule option opérationnelle. 
Elle est de plus sans danger dès lors que la volonté est 
encadrée par des critères qui attestent de la réalité de la 
tenue de compte et qui garantissent à ce titre une certaine 
sécurité juridique. 

Italy: The Italian délégation supports the présent version 
of the PRIMA rule as the only possible compromise 
achieved by the Spécial Commission. 

E F M L G (one of three questions on which the group 
seeks clariflcation): 2. The formulation of the PRIMA 
rule set out in Article 4 of the Convention is worded dif-
ferently f rom the formulation adopted for the proposed 
Collatéral Directive, the Settlement Finality Directive, the 
Directive on the winding-up of crédit institutions and the 

Insolvency Régulation. To what extent is this différence 
one of substance, and what wi l l be the practical consé
quences for those European Union Member States adopt-
ing the Convention? 

ISDA: Article 4 represents the heart of the proposed 
Convention. We support the current approach of Article 4 
and, in particular, the test set out in paragraph (2) of 
Article 4. Assuming that it is accompanied by a so-called 
"white list" and (possibly) a so-called "black list" (regard-
ing which see below), this approach appears to command 
widespread support among ISDA's members. 

Bundesverband deutscher Banken: The amendments to 
Article 4(2) mean that more scope is allowed in agreeing 
the relevant intermediary. This is ensured, firsUy, by référ
ence to the State instead of the place and, secondly, by the 
updated "reality test". Generally speaking, the current 
wording appears acceptable i f a reality test is still regarded 
as necessary, with the interprétation under Article 4 bis 
assuming particular importance. 

Giovannini group: It is not clear that there is unanimity 
about the meaning of the current wording in Article 4(2). 
This concern is increased by the observation that the légal 
Systems of the 15 European Union Member States pay 
différent levels of regard to explanatory texts published 
alongside international treaties, implying that, f rom the 
European Union perspective, relegating clarifications to 
the report that wi l l accompany the Convention may not 
offer much comfort. The expérience of Article 9(2) of the 
1998 Settlement Finality Directive (the first introduction 
of the PRIMA concept in European législation) is illustra-
tive. In the implementation of that Directive it became 
clear that différent views were held as to its meaning. 
Since the 4(2) provision of this Convention w i l l alter 
(indeed, identify) the légal nature of the property of 
investors in securities, it seems to us crucial that its mean
ing should be clear. It would therefore be of great assis
tance to know the views of the Permanent Bureau and the 
Drafting Committee as to the following: 

• Does the proviso within 4(2) require that the particular 
account in question must have any connection with the 
offices referred to in the proviso? I f not, there may be 
inconsistency with Article 9(2) of the Setdement Finality 
Directive and the national implementations thereof. 
Article 10 of the Collatéral Directive, and Article 24 of 
the Directive on the winding-up of crédit institutions. 

• Does 4(2) apply merely upon there being an agreement 
of the account holder and the relevant intermediary as to 
the State within which the securities account is to be main-
tained, or is it required in addition that that agreement is 
in fact performed? I f so, what would be the conséquence 
i f place agreed and place in fact used did not coïncide? 

• I f there is no need to perform the agreement, are there 
any légal Systems that would in conséquence not construe 
what bas been agreed as an "agreemenf for the purposes 
of the Convention? 

• The drafting seems to leave unresolved the type of case 
informally referred to as "the page 37 problem". This 
arises where transfer is made from one intermediary to 
another, or across the books of one intermediary, from an 
account for which the PRIMA law is that of country A 
into an account for which it is that of country B. In both 
cases it is possible to imagine a conflict of laws arising 
from the draft Convention's attempt to résolve conflicts of 
laws. How is it proposed to address this? It has been sug-
gested that, at least in the latter example, the problem 
could be avoided i f each intermediary only ever used one 
country for the purposes of Article 4(2). Is that what is 
intended (such an intention underlies the Settlement Finality 
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Directive)? It was mentioned in the Spécial Commission 
that the intention is that, in thèse cases, the law of coun-
try B wi l i prevaii. This raises two further questions. First, 
is that resuit clear from the draft? Secondly, that resuit in 
turn raises the question whether country B is to be the 
"winner" by virtue of being second, or last. I f there is a 
further accounting event from B to C (so that there are 
three claimants, A, B and C), is C now the "winner"? I f 
so, C cannot be certain of his rights unless he is sure there 
is no " D " , and so on ad infinitum. We very strongly echo 
the comments made by the délégation from Japan that a 
solution should be found in the draft to thèse issues, fai l -
ing which it is hard to see in what way the Convention 
would bring légal certainty to the European Union finan-
cial markets. 

• What is the relationship between the PRIMA test in 
Article 4(2) and the tests found in Community law? The 
formulation of the PRIMA rule set out in Article 4 of the 
Convention is worded differently f rom the formulation 
adopted in the proposed Collatéral Directive, the Settlement 
Finality Directive, the Winding-Up of Crédit Institutions 
Directive and the Insolvency Régulation. To what extent is 
this différence one of substance, and what w i l l be the 
practical conséquences for those European Union Member 
States adopting the Convention? 

• Does the agreement in Article 4(2) of the account holder 
and the intermediary have to be made with each other? It 
is quite common for an investor to enter into a broking 
agreement with a bank and for securities purchased under 
that agreement to be held in the name of the bank's nom-
inee company. In that situation, the nominee would be the 
relevant intermediary (i.e., "with whom the account holder 
maintains the securities account"). But Article 4 seems to 
anticipate only localising agreements made by the inter
mediary. Should not the drafting be widened to cover thèse 
cases? 

Article 4(2): reality test 

Italy: The last part of the paragraph 2 ("whether alone or 
together with other offices of the relevant intermediary, in 
that or another State") should be kept in square brackets 
to remind that it has been included in the text at the end 
of the Spécial Commission session, but that no exhaustive 
discussion had taken place on Working Documents No 24 
and No 28 that had proposed it. The élimination of such 
brackets dépends to a certain extent upon the content of 
the "white l i s f of Article 4 bis (1), i f agreement wi l l be 
reached on its inclusion in the Convention. The Italian 
délégation reminds that the présent version allows the par
ties to open an account in a State and to agrée that the 
account w i l l be maintained in a différent State for pur-
poses of this paragraph, provided that the agreement com
piles with a "reality text", even i f a partial one. This con
clusion should be expressed very clearly in the Explanatory 
Report in order to avoid possible misunderstanding before 
the courts and to exclude any possibility of arbitrary inter
prétations of choice-of-place clauses. The "reality text" is 
aimed at ensuring effective protection of the parties by 
way of linking the choice of the law with the activity of 
the intermediary. 

Article 4(3): express / iinplied 

United States of America: In gênerai we would prefer 
a period after the word express {i.e., deletion of the référ
ence to implied agreement). We do not believe asking 

judges to search for the parties implied agreement serves 
ex an te certainty. 

Bundesverband deutseher Banken: Article 4(3) refers to 
an express agreement on the State of the relevant interme
diary or an arrangement implied f rom the terms of the 
custody agreement as a whole. We assume that mention of 
the place or State of the relevant intermediary in the 
General Business Conditions is sufficient and would very 
much welcome confirmation of this in the Explanatory 
Report. 

Article 4(4): fall-back rule 

Canada: La délégation canadienne aimerait suggérer des 
changements au libellé de cet article. Par exemple, i l sem
ble que le libellé de la version anglaise de l 'ai . 4b) soit 
incompatible avec celui de l 'ai . 4a), alors que la version 
française est plus cohérente. Voici la version française de 
l 'ai . 4 (4)a) : « si l 'intermédiaire pertinent est doté de la 
personnalité morale, l 'État dont le droit régit la constitu
tion ». Si l 'on traduit en utilisant la même terminologie 
que celle du Code civil du Québec de 1994, cet alinéa 
devrait se lire ainsi : « if the relevant intermediary is a 
légal person, the state under which it was constituted » 
Une autre version acceptable serait : « (/ the relevant inter
mediary is endowed with juridical personality, the state 
under which it was constituted ». Voici la version française 
de l 'ai . 4 (4)b) : « si l ' intermédiaire pertinent est une entité 
non dotée de la personnalité morale, l'Etat dont le droit 
régit son organisation ». Ici encore, si l 'on traduit en util
isant la même terminologie que ci-dessus, i l faudrait lire : 
« if the relevant intermediary is a body not endowed with 
juridical personality, the state under whose law it is organ-
ised». Au Québec ces entités existent. Par exemple, cer
tains partenariats ne sont pas des personnes morales et ne 
sont dotés que d'une personnalité juridique incomplète, 
même s'ils bénéficient de nombre des attributs de la per
sonnalité juridique. 

L'alinéa 4(4)b) - surtout pour la version anglaise : Si les 
commentaires ci-dessus quant aux alinéas 4(4)(a) et (b) ne 
sont pas acceptés, la délégation canadienne suggérerait de 
supprimer les renvois à « an » et à « body » contenus à 
l 'alinéa b) pour s'aligner sur l 'énoncé de l 'alinéa a). 

The Canadian délégation suggests drafting changes to 
this paragraph. The English and French versions of sub-
paragraphs 4(4)(a) and (b) are inconsistent. We believe the 
French version is a better reflection of the intent of the 
provision. The French version of Article 4(4)(a) states: 
« si l ' intermédiaire pertinent est doté de la personnalité 
morale, l'état dont le droit régit la constitution ». In trans-
lating this provision into English, using terminology that 
is familiar to "civilists" under the English version of the 
Québec Civil Code of 1994, this provision would likely 
read as follows: " i f the relevant intermediary is a légal 
person, the State under which it was constituted". Another 
acceptable version could be: " i f the relevant intermediary 
is endowed with juridical personality, the State under which 
it was constituted". The French version of Article 4(4)(b) 
States: « si l ' in termédiaire pertinent est une entité non 
dotée de la personnalité juridique, l'état dont le droit régit 
son organisation ». Again, i f we translate this section using 
the terminology as discussed above, it should read: " i f 
the relevant intermediary is not endowed with juridical 
personality, the State under whose law it is organised". 
There are entities or bodies in Canada that are not légal 
persons or are not endowed with fu l l juridical personality. 
For example, some partnerships are not légal persons and 
are not endowed with fu l l juridical personality although 

Observations/Comments (Doc. prél. No 8) Observations/Comments (Prel. Doc. No 231 



they benefit f rom numerous attributes of the juridical 
personality. 

Sub-paragraph 4(4)(b) in particiilar - English: I f the gên
erai comments above in relation to 4(4)(a) and (b) are not 
accepted, the Canadian délégation would suggest deleting 
in the English versions the références to "an" and "body" 
in sub-paragraph (b) to align it with the wording in sub-
paragraph (a). 

United States of America: Proposai to change current 
wording of the chapeau: 

"If the State of the place of the relevant intennediary is 
not detennined iinder paragraph 2, . . ." 

The Word "cannot" suggests that we are asking a judge to 
strive to find an answer under Article 4(2). In fact, the 
fall-back should be automatically applicable i f 4(2) is not 
satisfied either because there is no agreement or because 
the proviso is not satisfied. 

Proposai to change cuiTent wording of sub-paragraph (b): 

"(b) if the relevant intennediary is nnincorporated, the 
State under whose law it is organised; or" 

We think the word "body" is unnecessary and introduces 
confusion for an intermediary that is not a corporation but 
also is not a "body". 

Article 4 bis (1): white list 

Australia: We appreciate that determining the location of 
the intermediary has been one of the most contentious 
issues in developing the Convention. The current draft 
includes both a négative and positive list for determining 
location. At a gênerai level we are concerned about the 
complexity that the inclusion of such lists injects into the 
issue and we question whether in fact the lists add any-
thing to the test. In terms of the items contained in the 
positive list (Article 4 è(.v(l)) we question what limiting 
impact the list of items would have. There are potentially 
a range of relevant factors that could be considered when 
determining i f the intermediary is engaged in a business 
or other regular activity of maintaining securities accounts. 
While the items that are listed in the positive list do pro
vide an indication of factors that may be relevant in deter
mining when someone is engaging in a business, there 
may be other factors that could point to this as well. We 
therefore consider that there is potential for the list to 
l imit the factors that may point to circumstances when 
someone is engaging in a business. Our préférence would 
therefore be to delete both the négative and positive lists. 
However, we appreciate that there has been strong support 
for the lists. I f they are to be retained, doser scrutiny 
of the particular items identified in the lists may be 
warranted. 

Belgium: We suggest the fol lowing amendments: In 
the chapeau of paragraph ( I ) , deletion of the words "but 
not by way of limitation" [too broad]. Deletion of sub-
paragraphs (a) to (d) and (f) , as they are not relevant. Sub-
paragraph (e) should read: "entries to a securities account 
by the intermediary are made or managed at that office 
(and position monitoring is made at that place), such as 
the booking, recording, transferring, or pledging of inter-
ests in securities". 

Canada: La délégation canadienne appuie fortement l ' idée 
du maintien de la « liste blanche » et de la « liste noire ». 
Nous reconnaissons que le projet actuel de paragraphe (1) 
de l'article 4 bis en est à un stade préliminaire et qu ' i l 

devra être retravaillé pour élaborer et correctement artic
uler les critères requis pour la « liste blanche ». Dans l ' i n 
troduction du paragraphe ( I ) de l'article 4 bis, nous sug
gérerions de modifier le qualificatif « regular » afin de 
mieux refléter la version française qui utilise le qualificatif 
« habituel » - terminologie qui correspond davantage au 
sens qu'on a voulu donner. Peut-être que « regular » pour
rait être remplacé par « ordinary or regular ». Nous remar
quons également que le paragraphe ( I ) de l'article 4 bis 
est très large, ce qui semble nécessaire vu l'impossibilité 
d 'énumérer tout ce qui pourrait constituer une « activité de 
tenue de comptes ». Comme le critère le plus important 
des facteurs de la « liste blanche » est de pouvoir être 
établi de façon objective par des tiers, nous suggérons 
d'ajouter le critère suivant : 

« (_) les actes de procédure doivent pouvoir être signifiés 
de façon efficace à l'intermédiaire auprès dudit établisse
ment: » 

Pour les intermédiaires enregistrés au Canada, cela con
stituerait l'unique critère pouvant dans chaque cas être 
objectivement établi par des tiers, car il est requis par les 
autorités canadiennes de réglementation des titres et peut 
être vérifié auprès des registres publics tenus par ces 
autorités. 

The Canadian délégation strongly supports the rétention of 
the "white" and "black" lists. We recognize that the cur
rent draft of paragraph (1) of Article 4 bis is preliminary, 
and requires more work to develop and properly articulate 
the criteria needed for the "white l i s f . In the "chapeau" 
of paragraph ( 1 ) of Article 4 bis, we would suggest mod-
ifying the référence to "regular" to better reflect the French 
text which refers to "habituel" - a more accurate reflection 
of the intended meaning. Perhaps "regular" could be 
replaced by "ordinary or regular". We also note that para
graph ( I ) of Article 4 bis is very broad, which seems nec-
essary because it is impossible to list everything that might 
constitute "maintaining an account". As the most impor
tant criterion for "white l i s f factors is that they must be 
objectively determinable by third parties, we suggest adding 
the following criteria: 

"(_) légal process may be efféctively served upon the inter
mediary at such office:" 

For intermediaries registered in Canada, this would be the 
only criterion objectively determinable by third parties in 
every case because it is required by Canadian securities 
regulators and determinable through the public records 
maintained by the regulators. 

Finland: There is a proposition of a white list and a black 
list in Article 4 bis. Thèse lists were originated by a United 
States suggestion. We have nothing against such lists in 
principle. Especially the black list in paragraph 2 is rec-
ommendable (cf UCC Section 8 - l lO( f ) ) . The white is, 
however, problematic though we understand the désire of 
the market for a "safe harbour". There is a risk that the 
courts regard the list as exhaustive and not only a list of 
examples. On the other hand, it is in détails totally unac-
ceptable. For instance, a mere computer centre cannot be 
seen as an office (paragraph l ( t ) , cf. paragraph 2(e)). 

France: La finalité de cette disposition est de définir l'ex
ercice à titre professionnel ou habituel de l 'activité de 
tenue de compte. Le maintien de cette disposition permet 
de faciliter la mise en œuvre de l'article 4(2) puisqu'elle 
propose une liste blanche des activités permettant de cerner 
cette notion. Les deux activités dont i l est fait état aux 
alinéas (a) et (b) ne doivent en aucun cas être retenues. En 
effet, le lieu de conclusion du contrat, comme le fait de 
pouvoir obtenir des informations auprès d'un établisse
ment sont beaucoup trop aléatoires pour attester de l'exer-
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cice de la tenue de compte. Admettre ces deux critères 
dans la structure actuelle de l'article 4 bis ( I ) conduirait 
indirectement à ouvrir la porte à une autonomie de la 
volonté totale et donc à nier toute utilité à l'article 4 (2) 
et aux critères de réalité qu ' i l contient. De même l'alinéa 
(f) ne doit pas être retenu puisqu'il contredit totalement 
l'actuel 4 bis (2) (e). Les activités décrites aux alinéas (c) 
et (e) et sous réserve de certaines corrections, permettent 
de décrire avec plus de clarté l'activité de tenue de compte. 
Ceci est tout part icul ièrement vrai pour l 'activité de « 
suivi de positions et de la relation clientèle » de même 
que celle qui consiste à « tenir la comptabilité et à inscrire 
le transfert ou le nantissement des droits ». 

Germany / Bundesverband deutscher Banken: The 
Fédéral Ministry of Justice is convinced that the "white 
list" contained in Article 4 bis is absolutely essential to 
détermine the applicable law, given the type of "reality 
check" selected in Article 4(2). Furthermore, the Fédéral 
Ministry of Justice supports the fact that Article 4 bis(\) 
is not conclusive. For the purpose of the Convention, it is 
necessary for there to be no limitation on the activities of 
maintaining securities accounts, because due considération 
should be given to further developments. Nevertheless, the 
Fédéral Ministry of Justice proposes some deletions in the 
text: Article 4 bis (1), sub-paragraph (d) should be deleted, 
as the wording in the first half ("account statements bear 
an address of that office") means that the address of any 
office can simply be put on securities account statements, 
while the alternative in the second half ("or are prepared 
at that office") aiso appears to go too far, as it aiso cov-
ers, for example, purely printing-related activities. Article 
4 bis ( I ) , sub-paragraph (f) should aiso be deleted, as it is 
likely to be at odds with Article 4 bis (2), letter (e). 

Italy: The Italian délégation is very much concerned about 
the possible effects of the "white" list, which includes 
some activities that cannot be taken into account since 
they do not comply with the "reality t e x f because they 
cannot be properly considered as having significant con
tacts with a State. We would not support the inclusion of 
litt. (b), litt (c) and litt. (t) because the increasing use of 
call centres would lead to applying such provision without 
a substantive contact; the same applies to the considéra
tion of the location of the technology, which would not 
pass the minimum contacts test in many States. 

Luxembourg: I l se pose la question fondamentale de la 
nécessité d'insérer un article 4 bis. Les dispositions qui y 
prévues ont plutôt leur place dans un contrat privé et sem
blent déplacées dans une Convention internationale. I l est 
évident que des éléments aujourd'hui contenus à 
l 'article 4 bis pourraient utilement être repris dans le 
Rapport explicatif. De plus, i l est noté qu ' i l existe entre 
l'article 4 bis (1) et l'article 4 bis (2) certaines contradic
tions. Si pour certaines raisons l'article 4 bis devait être 
maintenu, alors i l semble impératif de donner à l'article 4 bis 
(1) une définition limitative en supprimant dans le para
graphe introductif le terme « notamment ». Ensuite i l fau
dra sensiblement réduire les critères de définition. Certains 
éléments des sous-points (c) et (e) pourraient utilement 
être combinés, le sous-point (g) pouvant être intégralement 
maintenu. 

Norway: From our point of view it is not necessary to 
have either a black or a white list. Regarding the white list 
we think there is a risk that it would introduce more uncer-
tainty than certainty, and are therefore opposed to adopt it 
in the Convention. 

Portugal: The so-called "white list" exemplifies some 
activities that would be deemed as "maintaining securities 

accounts" for the purposes of this Convention. Even though 
we agrée with the existence of such a list, we believe that 
the criteria that have been adopted are too broad and are 
detrimental to the idea of a reality check, Therefore, we 
consider that the current list should be limited to the fo l -
lowing activities: 

(a) Account holder support functions of the intermediary 
relating to securities accounts occur at such office; 

(b) Position monitoring functions occur at such office; 

(c) Entries to a securities account by the intermediary are 
made, stored, or managed at that office, such as the book-
ing, recording, transferring, or pledging of interests in 
securities. 

Sweden:^ Generally we are opposed to the idea of having 
a white list as it risks raising more doubt than clarity. 

United States of America: We would delete sub-
paragraph (f) as an appropriate factor. 

ISDA: Article 4 bis sets out a "white l isf ' of activities that 
are indicative of whether an intermediary is "engaged in a 
business or other regular activity of maintaining securities 
accounts" and a "black list" of activities that should not 
count for this purpose. We note, however, that there appears 
to be room for refinement of each list. Aiso there are dif-
fering views on whether or not the white list should be an 
non-exclusive list, as currently drafted, or an exhaustive 
list. Making the list exhaustive would appear to favour ex 
ante certainty. It appears, however, that a majority of mem-
bers would favour a non-exclusive list. The concern, which 
would of course dépend on the final drafting of the list, 
would be that an exhaustive list would unnecessarily con-
strain the test should the nature of the custody business 
and how it is conducted by intermediaries (in particular, 
how différent functions are divided and performed) change 
significantly over the coming years. We are sure that you 
wil l give thèse issues especially close attention. Our mem-
bers are available to assist the Permanent Bureau and / or 
members of the Drafting Committee with any additional 
information that may be required concerning modem secu
rities custody practices and procédures and likely future 
developments. 

Association of Global Custodians: Article 4 bis ( I ) is 
intended to provide clear guidance and certainty to the rel
evant intermediary and its customer in their sélection, for 
purposes of Article 4(2), of a jurisdiction which provides 
only some, but not ail, services for a global custody 
account. It essentially serves as a "safe harbor" by set-
ting forth a list of factors which the relevant intermediary 
and its customer can conclusively rely upon in identifying 
and selecting locations where the relevant intermediary 
wi l l be deemed to be "engaged in a business or other reg
ular activity of maintaining securities accounts" within the 
meaning of Article 4(2). I f the jurisdiction selected is cov-
ered by Article 4 bis (1), a court, in the context of an 
insolvency proceeding (or other type of proceeding which 
challenges the validity of the security interest) should not 
be able to overturn or reject such sélection. On the other 
hand, the "safe harbors" are not intended to be the only 
locations which satisfy the Article 4(2) requirements. 
Relevant intermediaries and their customers should be 
able to agrée upon other jurisdictions, but such sélection 
may be subject to close judicial scrutiny and to possible 
rejection by the courts - but that is always a risk of 

' T h e comments in this paper are made with a note talcen to the c o m p é t e n c e 
that might fall to the European Union. 
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acting outside the protection of the "safe harbor." 
Consequently, the Convention must be sufificiently flexible 
to accommodate such alternatives, as well as change and 
innovation which may occur in the future. The Association 
also believes that, i f Article 4 bis is included as mere 
commentary to Article 4, there may be less certainty that 
the location selected wi l l be upheld in proceedings chal-
lenging the validity of such sélection, particularly in those 
jurisdictions in which the courts do not recognize com
mentary as a légal source of guidance in the interprétation 
of treaty provisions. To minimize risk to the relevant inter
mediary, the list of factors that détermine the locations 
which the relevant intermediary and its customer may con-
clusively rely upon must be in the Convention and not rel-
egated to commentary. (From the lender's perspective, the 
inclusion of this list is equally important. A lender per-
forming due diligence w i l l be confident in perfecting 
a security interest in the jurisdiction specified in the 
agreement between the relevant intermediary and its cus
tomer i f the location so specified is consistent with, and is 
clearly covered by, the Convention.). In gênerai , the 
Associafion supports the inclusion of Articles 4 bis ( l)(a)-
(g) in the preliminary draft because the activities described 
in thèse provisions essentially comprise and define, in the 
aggregate, a global custody account. Consequently, any 
one of the locations where such activities are performed 
by the relevant intermediary should be, at a minimum, 
sufficient to satisfy Article 4(2). The Association recog
nizes, however, that thèse provisions may be viewed by 
some délégations as being too gênerai and not sufificiently 
descriptive, requiring some modification and clarification. 
In addition, the Association believes that certain provi
sions are sufificiently unclear to warrant clarification. 
Accordingly, the Association ofifers the following sugges
tions and guidance. 

Article 4 bis ( l ) (b) refers to those locations where account-
holders can communicate with the relevant intermediary 
with regard to their securities account. To the Association 
and its members, this provision is intended to refer to the 
location at which administrative services are provided by 
personnel of the relevant intermediary - often referred to 
as account administrators, relationship managers, client 
service représentatives and by other similar titles - who 
are assigned to spécifie customers, who are generally 
responsible for the relationship with customers and who 
are available to communicate and meet, on a regular and 
ongoing basis, with customers regarding their securities 
accounts. It is not intended to include, for example, télé
phone answering centers. 

Similarly, with respect to Article 4 bis ( l)(a) the location 
where a relevant intermediary exécutes contracts or receives 
contracts regarding securities accounts - the Association 
also interprets this provision as referring to locations where 
sales and administrative services are provided on a regu
lar basis. Agreements are typically signed by the relevant 
intermediary's sales force and then forwarded to the admin
istrative staff (referred to in Article 4 bis ( l ) (b) above). 
Thèse are appropriate locations for the purpose of 
Article 4(2). The criteria currently contained in Article 
4 bis ( l)(a) can either be incorporated in ( l ) (b) or can be 
included as a separate provision as in the preliminary 
draft. The Association notes, however, that agreements are 
only one of several account opening documents 
forwarded to such location; and the Association recom-
mends that considération be given to expanding this 
provision to include the location to which ail account 
opening documentation is sent in connection with the 
establishment of global custody accounts. The Association, 
however, does not intend for the provision to encompass 
locations such as central mail rooms or central file rooms 
with which the customer has minimal contacts - both of 

which are locations where agreements might be deemed to 
be "received." 

Article 4 bis ( l ) (c) refers to those locations of the inter
mediary where légal, regulatory, auditing, position moni-
toring, or accountholder support functions are provided. 
While we generally agrée that some of thèse services are 
relevant to global custody accounts and that the locations 
at which they are performed should be acceptable for com-
pliance with Article 4(2), we also believe that, to the extent 
thèse services are appropriate, they may overlap with serv
ices which are covered by or are included within other 
provisions (for example, account holder support functions 
would likely fal l within those activities covered in 
Article 4 bis ( l ) (b) and position monitoring may fall within 
Article 4 bis (e) discussed below). However, it is not clear 
to the Association what is intended by certain of the ref-
erenced services (such as légal, regulatory and auditing). 
Consequently, the Association believes that this provision 
should either be fiurther clarified, incorporated in other 
provisions or deleted as unnecessary. 

Article 4 bis ( l ) (d) refers to the location ofi the address 
appearing on an account statement or the location where 
account statements are prepared. Typically, the address on 
an account statement or the address at which the account 
statement is prepared is merely a processing center and 
not an actual location of an office of the relevant interme
diary. Thèse locations can easily be changed and may not 
beat a reasonable relationship to the location at which 
global custody services or fiunctions are provided. It is 
unlikely that the Convention intended to include such tran-
sitory locations and, indeed, to the extent the location is 
simply a processing center, may be excluded under 
Article 4 bis (2). Therefore, the Association believes that 
this provision should be deleted. Ifi the Permanent Bureau 
détermines to leave this référence in, the Association sug-
gests more clearly defining the locations that are intended 
to be included in this référence. 

In the Association's view. Articles 4 bis ( l ) (e) and (fi), 
should be referring to those locations where fundamentai 
or core activities are performed and services are provided 
relating to the maintenance and opération ofi a global cus
tody account. The Association therefore believes that thèse 
two provisions in the preliminary draft should be 
significantly revised to more clearly indicate that Article 4(2) 
includes those locations of the relevant intermediary where 
one or more fundamental or core global custody fiunctions 
relating to the maintenance or opération of a securities 
account occurs and fundamental client services relating to 
a global custody account are provided. Examples ofi such 
core fiunctions and services include the locations where 
customer accounts are updated, trade and settlement instruc
tions are received and processed, corporate actions are 
received and processed, cash management services are 
provided, asset reconciliation services are provided, tax 
réclamations are processed and account statements are pre
pared and issued. Thèse examples should be reflected either 
in the Convention itselfi or in the commentary accompany-
ing the Convention. 

Finally, Article 4 bis ( l ) (g) refiers to those locations where 
a single account number, bank code or other means ofi 
identification exists that identifies the office as maintaining 
securities accounts. This provision, as contained in the 
preliminary drafit, is acceptable to the Association and it 
has no recommendations for change. 

European Banking Fédération: Given the type ofi "real
ity test" selected in Article 4(2), the "white list" seems to 
be necessary to détermine the applicable law. However, 
Article 4 bis (1), sub-paragraph (d) should be deleted. The 
wording in the first halfi ("account statements beat an 
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address of that office") allows that the address of any 
office can be put on securities accounts statements. The 
alternative in the second half ("or are prepared at that 
office") also appears to go too far, as it would cover purely 
printing-related activities. Finally, Article 4 bis (1), sub-
paragraph (f) should also be deleted as it is likely to be at 
odds with Article 4 his (2), sub-paragraph (e). 

Giovannini group: The inclusion of "white" and "black" 
lists seems sensible, as long as there is no clear and unam-
biguous définition of "maintenance of securities accounts". 
However, the white list may need to be revisited, when its 
proposed drafting has been settied. Throughout Article 4 
the concept of office is sometimes given human attributes 
(e.g., being engaged in a business, receiving contracts) and 
sometimes not (e.g., account holders can communicate 
with the intermediary at such office). This should be con-
formed, for example as follows: 

Article 4(2): "That State is the State within which the 
account holder and the relevant intermediary have agreed 
the securities account will be maintained, provided that 
the relevant intermediary has an office within that State at 
which it is engaged in a business or other regular activ
ity of maintaining securities accounts, whether there alone 
or also at together with other offices of the relevant inter
mediary or with other persons acting for the relevant 
intermediary, in that or another State." 

Article 4 bis (1): "For the purposes of this Convention, 
but not by way of limitation, an office of an intermediary 
is engaged in a business or other regular activity of main
taining securities accounts at an office if any one or more 
of the following activities occurs there - (a) contracts 
regarding securities accounts are executed at such office 
or received by such office; . . . (g) a single accoimt num-
ber, bank code, or other means of identification exists that 
identifies such intermediary office as maintaining securi
ties accounts at that office; ..." 

Article 4 bis ( l)(e): are the words "an interest in" neces-
sary? Securities are aiready defined as including interests 
in securities. 

Article 4 bis ( l ) (h) : it may be necessary to submit further 
comments or queries when the text of (h) has been settied, 
either as to that text, or as to the impact such text has on 
the rest of the "white list", or even as to the Convention 
as a whole. 

Article 4 bis (2): black list 

Australia: We appreciate that determining the location of 
the intermediary has been one of the most contentions 
issues in developing the Convention. The current draft 
includes both a négative and positive list for determining 
location. At a gênerai level we are concerned about the 
complexity that the inclusion of such lists injects into the 
issue and we question whether in fact the lists add any-
thing to the test. Article 4(2) outlines the matters that are 
relevant in determining location on the basis of where the 
account is maintained - i.e., where the account holder and 
the intermediary have agreed where the securities account 
is maintained provided the intermediary has an office within 
that State engaged in a business or other regular activity 
of maintaining securities accounts. With this as the pri-
mary basis for determining location we consider that the 
items listed in the négative list (Article 4 bis{7.)) are 
superfluous and should not, in the ordinary application of 
this test, be taken into account. However, we appreciate 
that there has been strong support for the lists. I f they are 
to be retained, doser scrutiny of the particular items 
identified in the lists may be warranted. 

Observations/Comments (Doc. prél. No 8) 

Belgium: The "black list" should be removed f rom 
the Convention and be included in the Explanatory 
Report. 

Finland: The black list in paragraph 2 is recommendable 
(cf U.C.C. Section 8- l lO(f)) . 

France: Le maintien de cette disposition (liste noire) 
dépend du caractère ouvert ou fermé de la liste blanche de 
l'article 4 bis ( I ) . Si comme cela est souhaitable, l'article 
4 bis (1) permet de dégager des critères précis de l'acti
vité de tenue de compte et revêt donc le caractère d'une 
liste fermée, l'article 4 bis (2) devient inutile. Dans ce cas, 
les interdictions qui figurent à l'article 4 bis (2) devront 
être reprises dans le Rapport explicatif. 

Germany / Bundesverband deutseher Banken: The 
"black list" in Article 4 bis (2) is, on the one hand, very 
helpful, as it makes clear which factors are not taken into 
account when a judge détermines the applicable law. On 
the other hand, the "black l i s f takes account of the fact 
that the white list is not conclusive. Last but not least, the 
Fédéral Ministry of Justice points out that having the black 
list in the Convention, instead of having a black list in the 
Explanatory Report, would have the great advantage that 
a court is bound to comply with the text of the Convention. 
For clarification purposes, the Ministry of Justice submits 
the fiAlowing proposais: 

The wording at the beginning of Article 4 bis (2), 
sentence 1, appears open to misunderstanding. By way 
of clarification, the words ". . . account shall be taken 
only of the agreement between the account holder and 
the relevant intermediary and . . ." should therefore be 
deleted. 

The words "except for purposes of satisfying the condition 
set forth in the proviso to Article 4(2), . . ." in Article 
4 bis (2), sub-paragraph (e) should also be deleted. To 
sum up, the Fédéral Ministry of Justice is of the opinion 
that both lists are very useful and none of them should be 
deleted. 

Italy: The same gênerai considérations apply to the "black" 
list, which the Italian délégation cannot support as it stands 
now because it does not add any useful élément in case 
the parties have expressed their agreement in a clear and 
straight way under Article 4(3). However, the Italian dél
égation would support the "black" list i f it is intended to 
guide the judge in establishing the agreement of the par
ties "implied f rom the terms of the contract considered as 
a whole", because it would then be a very useful limita
tion to the évaluation of the court in order to exclude the 
considération of other éléments of the case. Following our 
position on the "white" list, l i t t . (e) of the "black" list 
should start from "the places where the technology . . .". 

Luxembourg: L'insertion d'un article 4 bis (2) est intel
lectuellement, au vu des dispositions claires de l 'ar t i 
cle 4 (2), peu satisfaisante. De plus, cet article devient 
inutile si la définition contenue à l'article 4 bis (1) devient 
une définition limitative. Ce n'est que si la définition de 
l'article 4 bis (1) devait être une définition ouverte que cet 
article pourrait avoir une fonction utile. I l est cependant 
rappelé que le Ministère de la Justice luxembourgeois est 
hostile à une définition ouverte à l'article 4 bis ( I ) . 

Norway: From our point of view it is not necessary to 
have either a black or a white list. However we are not 
opposed to the black list. I f the black list is adopted, litra 
(d) seems superfluous and should be deleted. 

Portugal: As we think that the so-called "black-list" w i l l 
be an élément of confusion we suggest its deletion. 
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Sweden:'' As for the black list we would be in favour of 
keeping it, wi th exception of sub-paragraph (d) which 
must be considered as obvions. 

United States of America: In sub-paragraph (e), delete 
the words "except for purposes of satisfying the condition 
set forth in the proviso to Article 4(2)". 

Association of Global Custodians: The Association is in 
favour of retaining this provision in the Convention and 
has no recommended changes. 

ISDA: As a drafting matter, in paragraph (2) of Article 4 bis 
it is not clear that the following words are necessary or 
even accurate: "account shall be taken only of the agree
ment between the account holder and the relevant interme
diary and". In relation to the test in Article 4(2), account 
is taken not only of the agreement between the account 
holder and the relevant intermediary but also of whether 
or not the intermediary is "engaged in a business etc" in 
the relevant State. Article 4 bis{2) would appear to work 
satisfactorily without the additional words referred to 
above. 

There appear to be some différences of view among ISDA 
members as to the utility of the "black list" in Article 
4 bi.'iÇZ). A majority of members, however, appear to sup
port its inclusion, subject to some refinement of the draft
ing. In particular, attention should be paid to ensure that 
there is no inconsistency between the white list and the 
black list, as there currently appears to be between para
graph l ( f ) and paragraph 2(e). (The words "except for 
purposes of satisfying the condition set forth in the pro
viso to Article 4(2)" do not appear entirely to reconcile 
the inconsistency. For what other purpose would one be 
looking at this factor?) 

Association of Global Custodians: Article 4 bis (2) sets 
forth the list of those factors that should not be considered 
in determining the location pursuant to Article 4(2) - the 
so-called "black" list. The Association believes that the 
inclusion of the "black" list in the text of the Convention 
is equally important as the inclusion of the "white" list for 
the same reasons noted above. The inclusion of the "black" 
list provides certainty that the enumerated factors, and 
resulting locations, wi l l not be used as the basis for deter
mining compliance with Article 4(2). This becomes partic-
ularly important in the context of parties which are not 
relying on the "safe harbors" of Article 4 è;.y(l). 

Article 4 bis (2)(b) 

Germany: Article 5 of the draft Convention, which deals 
with questions relating to cross-border insolvency pro-
ceedings, takes a route that differs from the one otherwise 
selected in international insolvency law. The provision 
does not détermine the insolvency law governing, for 
instance, the effectiveness of a security, but lays down that 
certain légal relationships shall not be affected by an insol
vency proceeding that was opened in accordance with a 
law other than PRIMA law. This approach gives rise to a 
level of légal certainty lower than that achieved by the 
other instruments in international insolvency law ( I I L ) . 
Usually, the IIL-instruments proceed from the international 
insolvency law gênerai principle that the law of the State 
where the insolvency proceeding is opened shall apply to 
an insolvency proceeding and to the effects thereof. In the 
interest of gênerai légal relations or of creditors in spécial 
need of protection, exceptions are then made, for which 
spécial links are created. By way of example, référence is 
made here to Articles 20 et secj. of Directive .2001/24/EC 
(reorganisation and winding up of crédit institutions). I f 
one were to apply this approach consistendy to the draft 
Convention, Article 5 would merely make it clear that 
also where an insolvency proceeding is opened, the effects 
of such proceeding in respect of the issues specified in 
para. (1), letter (a) and (b) wi l l be governed by PRIMA 
law. The importance such a clarification would have in 
respect of insolvency is illustrated by the cases referred to 
in Article 2(1), sub-paragraphs (b) and (d), which are to 
be governed by PRIMA law. Particularly in an insolvency 
situation, it is obviousiy important whether a security is 
effective vis-à-vis third parties or whether a security enjoys 
priority over other comparable securities. Last but not least 
the Fédéral Ministry of Justice points out that Article 5(1) 
might be at odds with the European Settlement Finality 
Directive (98/26/EC), particularly Article 3 thereof. Article 5 
para. (1), letter (b) stipulâtes that the opening of insol
vency proceedings under a law other than the PRIMA law 
does not affect dispositions of securities that have been 
"perfected" in accordance with the PRIMA law. This word
ing can also mean that a disposition which has not been 
perfected is not protected in insolvency proceedings. This 
resuit is in contradiction with Article 3 of the European 
Settlement Finality Directive. This Article States that claims 
and payments resulting from transfer agreements that have 
been entered into a System at the time insolvency proceed
ings are opened, and presumably also those that are entered 
into a System on the day insolvency proceedings are 
opened, may be set off i f set-off takes place no later than 
the day on which insolvency proceedings are opened. Such 
set-off cannot be revoked by avoidance, nor is an order 
resulting f rom a transfer agreement invalidated by the 
opening of insolvency proceedings. 

Giovannini group: "the places where . 

Article 5: Insolvencv 

Finland: We are still of the opinion that the future 
Convention should not affect national insolvency législa
tion. The relation between this Article and the EU Insolvency 
Régulation and the EU Régulation on reorganisation and 
winding up of crédit institutions and Insurance undertak-
ings is still unresolved. In paragraph 2, it should be empha-
sized that'the paragraph consists only of examples and the 
list is non-exhaustive. The paragraph should be reformu-
lated to include a spécifie and clear référence to the fact 
that the list is a non-exhaustive one. 

Italy: The référence to Article 2(1) in Article 5(1 )(a) should 
be limited to those issues which can corne into considéra
tion in case of an insolvency proceeding and which shall 
continue to be governed by the law determined through 
Article 4. The inclusion of lit t . (d), for example, might 
conflict with the provision of Article 5(2)(a), as litt. (t) 
might do with référence to Article 5(2)(b). Due to the fact 
that the présent version of Article 4 points to the place of 
the account as agreed by the parties rather than to the 
place of the relevant intermediary as such, it would be bet
ter to clarify the provision of Article 5(l)(b) by adding at 
the end "as determined under Article 4 of this Convention". 

Sweden:' As we have stated before the wording of Article 5 
leaves some uncertainties as to the impact. We would prê
ter just ascertaining that the interest / right created and 

T h e coninicnl.s in this paper are made wi lh a note laken to the c o m p é t e n c e 
that might ta!! to the European Union. 

' Tlie comments in this paper are made with a note tal<en to the c o m p é t e n c e 
that might fall to the European Union. 

236 Oh.sen'ations/Comments (Doc. prél. No 8) Observations/Comments (Prel. Doc. No 8) 



perfected under the law designated by PRIMA is recog-
nized as valid even in the case of insolvency. A i l other 
effects of insolvency proceedings should, in our opinion, 
be left outside the Convention. Thus, we would be in 
favour of only giving examples of those insolvency rules 
that remain in force. One possibility of doing this is to 
State in Article 5(2): "Nothing in this Convention affects 
the application of [especially] 

European Banl^ing Fédération: Article 5(1 )(b) stipulâtes 
that "the opening of an insolvency proceeding under a law 
other than the law of the State of the place of the relevant 
intermediary does not affect a disposition of securities 
held with that intermediary that has been perfected in 
accordance with the law of the state of the place of that 
intermediary". In other words, the opening of insolvency 
proceedings under a law other than the PRIMA law would 
not affect dispositions of securities that have been per
fected in accordance with the PRIMA law. A contrario, 
this provision means that a disposition which has not been 
perfected would not be protected in insolvency proceed
ings. This provision does not seem to be in line with 
Article 3 of the Settlement Finality Directive, which pro
vides some protection for the pardcipants in a clearing Sys
tem against a participant's insolvency. Pursuant to Article 3, 
claims and payments resulting from transfer agreements 
that have been entered into a System before the opening of 
insolvency proceedings may be set-off. For European par
ties, it would be very important that Article 5 be har-
monised with Article 3 of the Settlement Finality Directive. 

Bundesverband deutscher Banlten: Article 5 ( I ) , sub-
paragraph (b) stipulâtes that the opening of insolvency pro
ceedings under a law other than the PRIMA law does not 
affect dispositions of securities that have been perfected in 
accordance with the PRIMA law. This wording can aiso 
mean that a disposition which has not been perfected is 
not protected in insolvency proceedings. This is, however, 
at odds with the European Settlement Finality Directive 
(98/26/EC), particularly Article 3 thereof, which was trans-
posed into German law by way of, inter alla. Sections 96 
(2), 116, sentence 3, and 147 of the Insolvency Code. 
Thèse state that claims and payments resulting from trans
fer agreements that have been entered into a System at the 
time insolvency proceedings are opened, and presumably 
aiso those that are entered into a System on the day insol
vency proceedings are opened, may be set off i f set-off 
takes place no later than the day on which insolvency pro
ceedings are opened. Such set-oft" cannot be revoked by 
avoidance, nor is an order resulting from a transfer agree-
ment invalidated by the opening of insolvency proceedings. 
Thèse provisions are designed to protect the participants in 
a clearing System against a participant's insolvency. They 
aiso ensure that a clearing System does not have to be 
stopped during the day and orders traced back. In addition, 
they protect dispositions that have not yet been fulfi l led by 
way of a crédit to an account, i.e., perfected. The Convention 
and the rules contained in the European Settlement Finality 
Directive should therefore be synchronised. 

Giovannini group: Does the Permanent Bureau or the 
Drafting Committee have any views on the question whether 
the Convention contains provisions which are potentially 
capable of aft'ecting Community législation, in particular 
the 1998 Finality Directive, the 1998 Directives on reor
ganisation and winding-up of crédit and Insurance under-
takings, the 2000 Insolvency Régulation and the 2000 
Collatéral Proposai? It seems that the overruling of the 
effects of insolvency law by the Convention might be 
inconsistent with the 2000 Insolvency Régulation, which 
allows in some residual cases the application of the lex 
concursus to rights in rem. 

Article 5(2)(a) 

Australia: In Article 5(2)(a), the term "fraud of creditors" 
is used. In Australia's domestic législation, we no longer 
have a concept of "fraud of the creditors". Instead we use 
concepts such as "unfair loan transactions" and "uncom-
mercial transactions" so that in the insolvency context, a 
transaction can be avoided on the ground that it is uncom-
mercial or, in the case of a loan, it is unfair. The objec
tive of the Australian législative provisions is to ensure 
that an insolvent company does not favour one unsecured 
creditor to the détriment of creditors as a whole. However, 
uniike in some other jurisdictions, there is no requirement 
that there be fraud of the creditors. Nonetheless, it is con
sidered that thèse transactions should equally get the benefit 
of Article 5(2) as they serve the same purpose as those 
already listed in the Article and are intended to achieve 
the same policy aim. One way of addressing our concern 
is for the explanatory material accompanying the Convention 
to indicate that the use of the term "fraud of creditors" is 
intended to capture provisions in an individual State's lég
islation that have the same underlying policy intention as 
the concept of "fraud of creditors". 

Article 5(2)(b) 

Belgium: Add square brackets 

Article 8: Public policy / internationally mandatory rules 

France: Af in qu'aucune confusion ne soit permise et que 
le droit de l ' insolvabil i té soit préservé, peut-être con
viendrait-il d'ajouter « Sous réserve des dispositions de 
l'article 5(2) » au début de l'article 8(3). 

Article 8(3) 

Australia: In Articles 2(1 )(d) and 8(3) we are concerned 
about the use of the terms "priority over a competing 
interesf and "priorities between competing interests" and 
the potential confusion that may arise without explanation 
of the intended opération of thèse words. It is understood 
that thèse phrases are intended to cover the situation where 
there are competing interests in relation to the same secu
rities. However, there is some potential for them to be 
interpreted in a number of jurisdictions as referring to pri
orities associated with competing interests in ail the prop-
erty of a person subject to insolvency proceedings. The 
Australian délégation put forward suggested amendments 
to the wording at the January 2002 meeting although 
little support was received for the proposed amend
ments. We are still concerned about the potential for con
fusion that may arise i f no clarification is provided. One 
means by which this could be clarified is to include in the 
explanatory material accompanying the Convention a state-
ment indicating the intended use of thèse terms, emphasis-
ing that they do not refer to priorities in the context of 
insolvency. 

ISDA: As currently drafted, we do not believe Article 8(3) 
works as appears to be intended. A law of the forum may 
impose a requirement with respect to perfection or relat
ing to priorities between competing interests that are based 
on substantive principles beyond the scope of this 
Convention. An example would be the requirement under 
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the United Kingdom Companies Act 1985 to register cer
tain types of charges. This requirement is not an alterna
tive conflict of laws ruie to the PRIMA ruie established by 
the Convention, but instead a requirement, based on a 
long-standing policy of the United Kingdom companies 
législation, that is in addition to a requirement that the 
relevant charge be perfected under the lex situs (lex rei 
sitae). We believe that there may be similar rules of other 
jurisdictions that cannot properly be addressed in this way 
in this Convention. 

Article 9: Multi-unit State 

Belgium: What about "Régional Economie Intégration 
Organisation"? The same régime of renvoi should apply. 

Canada: Le paragraphe 9(2): La délégation canadienne 
aimerait fortement appuyer ce paragraphe, particulière
ment l'expression « dans un lieu quelconque » dans 
l'introduction de la disposition. Cela garantit que l 'unité 
territoriale convenue entre le titulaire de comptes et l ' i n 
termédiaire pertinent conformément à l 'alinéa a) ne devra 
pas nécessairement être l 'unité territoriale dans laquelle 
l 'intermédiaire pertinent a un établissement dans lequel i l 
exerce à titre professionnel ou habituel une activité de 
tenue de comptes de titres. Ceci est un point très impor
tant pour le Canada. 

Le paragraphe 9(4): Nous mettons en question la valeur 
de ce paragraphe. 

Le paragraphe 9(5): La délégation canadienne préfère 
retenir le verbe « peut ». 

L'alinéa 9(6) b): Nous croyons qu' i l y a une erreur de tra
duction dans la dernière phrase. I l faudrait lire : 
« . . . et, en l'absence d'un lieu unique, l'unité territoriale 
dcuis laquelle est situé son principal lieu d'activité ». Le 
projet 8 se lit actuellement ainsi : « . . . et, en l'absence 
d'un lieu unique, l'Etat dans lequel est situé son principal 
lieu d'activité ». 

Paragraph 9(2): The Canadian délégation would like to 
strongly support this paragraph, particularly the words 
"anywhere within" in the chapeau of the provision. This 
ensures that the territorial unit agreed upon by the account 
holder and the relevant intermediary pursuant to sub-
paragraph (a) wi l l not necessarily have to be the territorial 
unit in which the relevant intermediary has an office 
engaged in a business or regular activity of maintaining 
securities accounts. This is a critical point for Canada. 

Paragraph 9(4): We question the value of this paragraph. 

Paragraph 9(5): The Canadian délégation prefers the réten
tion of "may". 

Sub-paragraph 9(6) b) : We believe there is a translation 
eiTor in the last sentence. It should read: «. . . et, en l'ab-
sence d'un lieu unique, l'unité territoriale dans laquelle 
est situé son principal lieu d'activité.». Draft 8 actually 
reads : « . . . et, en l'absence d'un lieu unique, l 'État dans 
lequel est situé son principal lieu d'activité ». 

Finland: Our position is neutral to the présent texts of 
Articles 9 and 16. As we have stressed before, for us it is 
important that the Contracting States with territorial units 
are themselves satisfied with the future Convention, on the 
gênerai condition, of course, that the clauses chosen do 
not cause additional légal uncertainty. 

Italy: The Italian délégation agrées with the principle 
underlying this provision, though it finds that its présent 
wording is too complicated and it would lead to uncertain-

ties and misunderstandings, mainly because it w i l l be 
applied most frequentiy by the courts of States other than 
Multi-unit States, which are less familiar with their System 
of law. Therefore, an easier text should be drafted, based 
upon the model of the proposai of the distinguished délé
gation of China of Work. Doc. No 15. The resuit may be 
reached by adding to this Work. Doc. paragraphs (3) and 
(6) of the Preliminary Document No 8 version, with some 
adjustments, such as the replacement of "Multi-unit State" 
with "the State concerned", as the définition of " M u l t i -
unit State" is already given in para. ( I ) of Work. Doc. 
No 15. A gênerai définition which applies aiso to Article 16 
is not deemed necessary as this Article too explains directly 
what a Multi-unit State is with respect to its application. 
Consequently, para. (5) of the Preliminary Document No 8 
version of Article 9 would not be needed as it is already 
included in the wording of para. (2) of the Work. Doc. 
No 15 version (where référence is made to the object of 
the déclaration as "identifying the internai conflict of law 
rules . . .") . Finally, the référence to the "place of the rel
evant intermediary" in para. ( I ) of Work. Doc. No 15 ver
sion should change in accordance with the présent version 
of Article 4, which points to the law of the State of such 
place. The words "as determined under Article 4" should 
be added. 

Portugal: We consider that this Article should be short-
ened and simplified to obtain a ruie that wi l l be simple to 
apply. Furthermore, we think that, for achieving the désir
able certainty, Multi-unit States, that intend to apply their 
internai choice of law rules, should be able to do so by 
déclaration. However, that déclaration has to identify the 
content of the choice of law rules. 

United States of America: Proposai to change current 
wording of paragraph I : 

"In this Article "Multi-unit State" means a State within 
which two or more territoricd units of that State, or both 
the State and one or more of its territorial units, have 
their own rules of law in relation to any of the issues 
specified in Article 2(1)." 

This term "Mult i -uni t State" only seems to be used in 
Article 9 and the heading of Article 16. We propose a 
change to the heading to Article 16 to conform it to the 
style of the heading of Article 9 which would not use the 
term. The expression "/;; relation to" is the terminology 
used in Article 16. 

Proposai to change current wording of paragraph 2: 

In the chapeau of paragraph 2, it is proposed to replace 
the opening word "where" with " i f " . " I f " expresses that 
this is a condition and has no géographie implications. 

Proposai to change current wording of paragraph 2, sub-
paragraph (b): 

"(/' the account holder and the relevant intermediary have 
agreed that the securities account will be maintained in a 
specified Multi-unit State but not in a particular territoricd 
unit of that Multi-unit State, the applicable law shall be 
determined by the law, inctuding the choice of law rules 
applicable in of that Multi-unit State [or, if none, by the 
law of the State determined by Article 4(4) and para
graph 6(b) of this Article]." (Brackets mean probably 
should be deleted) 

The language ""agreed that the securities account will be 
maintained in" conforms to Article 4. 

Proposai to change current wording of paragraph 3: 

"A Multi-unit State may déclare that paragraph 2(a) applies 
only if the applicable law is the law of a territoricd unit 
within which the relevant intermediary has cm office engaged 
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in a business or other regular activity of maintaining secu
rities accounts." 

We know ofi no reason why the déclarations in para-
graphs (3) and (4) may only be made at a certain time. 
Thèse are matters that should be addressed in the final 
clauses in any event. The language ''business or other reg
ular activity" conforms to Article 4. 

Proposai to change current wording ofi paragraph 4: 

"A Multi-unit State may déclare that if pursuant to para
graph 2(a) or, pursuant to Article 4(4) and paragraph 6(b) 
of this Article, the applicable law is the law of a territo
rial unit, the law including the choice of law rides appli
cable [in force] in that territorial unit shcdl détermine 
whether the substantive ruies of law of that territorial 
unit, of another territorial unit of that Multi-unit State, or 
of that Multi-unit State apply. Such a déclaration shall 
have no effect on dispositions perfected hefore that décla
ration becomes effective." 

Choice ofi law rules need to be preserved for the fiall-back 
rule as they are in paragraph (2)(a) and (b). We believe 
that the efifect ofi déclarations is a matter that w i l l afifiect 
not only the déclaration under Article 9 but also other 
déclarations and w i l l need to be addressed in the final 
clauses. 

Proposai to change current wording ofi paragraph 5: 

["A déclaration according to paragraph 4 may contain or 
[shall] be accompanied by information concerning the 
content of the choice of law rules of that Multi-imit State 
and of its territorial units applicable pursuant to para-
graphs 2(a) and 2(b). The Permanent Bureau shall then 
make that information available to interested parties by 
appropriate means."] 

Proposai fior a new paragraph 5 bis: 

The applicable law imder the Convention shall be deter-
mined by Article 4(4) and paragraph 6(b) of this Article 
when the account holder and the relevant intermediary 
have not agreed on the State within which the securities 
account is maintained pursuant to Article 4(2) and (3), the 
relevant intermediary does not have an office that meets 
the terms of the proviso of Article 4(2), the relevant inter
mediary does not meet the terms of a déclaration pursuant 
to paragraph (3) of this Article, or there is no applicable 
law determined pursuant to paragraph 2(b) of this Article. 

This is a comprehensive list ofi the circumstances which 
lead one to the fiall-back. 

Proposai to change current wording ofi paragraph 6: 

In sub-paragraph (a), comma afiter "the refierences in 
Article 4(4)". 

In sub-paragraph (b), the opening words should read: "if 
the relevant intermediary is incorporated or organised 
under the laws of the Multi-unit State and not that those 
of any of the territorial units, ..." 

ISDA: We note that Article 9 continues to attract significant 
attention. ISDA members do not necessarily share a sin
gle point ofi view on the issues raised by this provision, 
but we shall be fiollowing the évolution ofi thèse clauses 
closely. It is particularly important, when attempting to 
reconcile the constitutional issues raised by a Multi-unit 
State, to bear in mind also the objective of ex ante cer
tainty fior any final rule. 

European Banking Fédération: Article 9 grants States 
with more than one légal System ("Multi-unit States") the 
right to make their internai choice ofi law rules applicable 
to cross-border disposition of securities transactions. Such 

an approach would bring considérable légal uncertainty by 
jeopardising the purpose ofi the Convention, namely an 
easy ex ante détermination ofi the applicable law. In addi
tion, by trying to cover as many situations as possible, this 
provision would be unworkable in practice. It would also 
be in contradiction with Article 7 of the draft Convention. 
Instead ofi making a refierence to the choice ofi law rules, 
we would rather recommend that référence be made to the 
substantive rules ofi law ofi the relevant territorial unit ofi a 
Multi-unit State. 

Bundesverband deutscher Banken: Article 9 gives States 
with more than one légal System the right to make their 
internai choice ofi law rules applicable to cross-border dis
positions ofi securities. Such an approach generally makes 
determining the applicable law more complicated. Moreover, 
by trying to cover as many cases as possible, this provi
sion is now virtually incompréhensible and probably un
workable in practice. The déclaration mechanism meets 
the réservations already expressed about Article 1(4), so 
that instead ofi making it easier to détermine the applica
ble law in the cases covered by Article 9, it is likely to 
lead to more légal uncertainty. 
With this in mind, it would be much better f rom a practi
cal angle if , in the case ofi States with more than one ter
ritorial unit, référence would be made directly to the 
substantive rules of law applicable in the respective 
territorial unit. Référence to the choice of law rules of 
the territorial unit could only be considered if this unit 
has no rules of its own on the points dealt with in 
Article 2(1). Here, too, it should be borne in mind that 
such exceptions generally jeopardise the purpose ofi the 
Convention, namely easy ex ante détermination ofi the 
applicable law. Ifi référence were to be made to the sub
stantive rules of law ofi the territorial unit. Article 4(2) 
could also refer again to the place of the relevant 
intermediary. 

Giovannini group: Article 9(6)(a): comma to be inserted 
at end ofi third line. Article 9 tries to take account ofi sit
uations where, within a Multi-unit State, a dififerent fiorm 
ofi the PRIMA principle is already in application. Within 
the European Union there has since 1998 been an appli
cation ofi one formulation of PRIMA, which is stricter and 
more objective than that in the proposed Convention. The 
principle contained in the Settlement Finality Directive 
and the draft Collatéral Directive has successfiully achieved 
the aims ofi achieving immédiate ex ante certainty, by 
applying the law ofi location ofi a securities, whilst at the 
same time preventing systemic risk by allowing only one 
law to be applied in relation to any given security settie-
ment System and the securities accounts maintained therein. 
It is acknowledged that, outside the European Union, there 
might be uncertainties on where to locate an account, 
which do not occur within the European Union, so that in 
the context ofi dispositions ofi securities on accounts out
side the European Union, the PRIMA rule of the draft 
Convention is sensible. But, as in the case ofi Multi-unit 
States, ifi there is a proved and established PRIMA princi
ple in place which goes even beyond what could be 
achieved by the drafit Convention (by creating immédiate 
ex ante certainty without having the need to look into cus
tody agreements and precluding systemic risk which would 
occur ifi Systems could operate accounts under a mul t i tude 
ofi législations), this should be acknowledged in Article 9 
as well. Therefore, the exemption contained in Article 9 
should apply not only to Multi-unit States but also to the 
European Union. One way to achieve this might be fior 
Article 14(3) to make it clear that the Convention treats 
the Community as potentially being a State as well as 
being a Contracting State. 
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Article 11: Review practical opération 

Belgium: Delete square brackets. 

Italy: The Italian délégation strongly supports the création 
of a mechanism of reviewing the practical opération of the 
Convention. 

United States of America: We support removing the 
brackets. 

Article 12: Amendments 

Belgium: Delete ail square brackets in the provision. 

Italy: The proposai of a fast-track procédure for amend-
ing the Convention needs further considération. 

United States of America: Proposai to change current 
wording of paragraph I : 

"A Contracting State may submit proposed amendments ..." 

This is consistent with phrasing in last line. Remove square 
brackets. 

Article 14: in gênerai 

Canada: Est-il besoin de préciser qu'un « Etat à 
plusieurs unités » n'est pas inclus dans une organisation 
régionale ? 

Is there a need to clarify that a Multi-unit State is not 
included in Régional Organisation? 

Article 14: in gênerai / rôle of the EU in particular 

Finland: There is no common European Union stand con-
cerning this future Convention so far. The question is in 
the European Union institutions and we hope that the 
Commission could soon take part in the negotiations not 
only as an observer but as a negotiating party. From the 
European Union point of view, it is worth mentioning that 
5 March 2002 a common position was reached in the 
Council on the proposed EU Directive on financial collat
éral artangements. In that occasion, both the Council and 
the Commission saw it désirable that the choice of law 
provisions of the Directive (Article 9 of the text adopted 
by the Council) are in line with this future Convention. 
The common position is discussed next in the European 
Parliament. We hope it adopts the common position. 

Article 16: Multi-unit States 

Finland: Our position is neutral to the présent texts of 
Articles 9 and 16. As far as Article 16 is concerned, we 
support it on the condition that is acceptable for the Danish 
délégation (the Greenland question). 

United States of America: Proposai to change the current 
wording of the heading: 

Applicability of the Convention in States with more than 
one légal System 

This conforms the title of Article 16 to the text of Article 16. 

Giovannini group: Article 16(1): in the second line, it 
might be better to refer to ". . . any matters . . .". 

Article 17: Pre-existing right s 

Australia: Overall we prefer the provisions contained in 
Option A. We wonder however whether the provision could 
be drafted in a more straightforward fashion. That is. 
Article 17(1) indicates that the Convention wi l l only apply 
to a Contracting State after the Convention has entered 
into force in that State. The remainder of paragraph ( I ) 
gives the Convention rétrospective application. However 
the rétrospective application appears to be almost com-
pletely cancelled out by the provisions of Article 17(2). 
We would recommend that the provision be streamiined 
while still covering a priority dispute between pre-
Convention and post-Convention perfected interests. We 
are less supportive of Option B. We are somewhat scepti-
cal that the proposai can achieve its aims and fear that it 
may cause significant harm i f adopted, particularly in rela
tion to those countries that question the constitutionality 
of a provision that retrospectively reverses priorities. Given 
that certain countries that are favourably disposed to the 
Convention have indicated that they may have problems 
adopting it i f there are potential constitutional issues, the 
benefits of Option B must be very clear before including 
it. Consider the following example. A Ruritanian investor 
holds Australian-issued securities through Euroclear Bank 
in Belgium. On Day I , the securities are pledged to Pledgee 
1, who perfects under the law of the issuer by registering 
in Australia. On Day 10, the securities are pledged to 
Pledgee 2 who perfects under PRIMA, i.e., under Belgian 
law. To perfect under Belgian law, the securities are moved 
on the books of Euroclear Bank from a "Ruritanian investor 
account" to a "Pledgee 2 pledged by Ruritanian investor 
account". On Day 20, the Convention enters into force in 
Ruritania. Under Option B, Pledgee I would have a period 
to reperfect under PRIMA. Let's assume Pledgee I wishes 
to reperfect on Day 30 and, i f Pledgee I were able to do 
so. Option B would resuit in a Ruritanian court treating 
the perfection under PRIMA as i f it occurred on Day I . 
Scénario I . Assume that under Ruritanian law it is clear 
that the law governing perfection prior to the introduction 
of the Convention is the law of the place of the issuer of 
the securities. Pledgee I has a perfected interest by having 
registered in Australia. Option B would now entitie Pledgee 
I to reperfect under PRIMA (i.e., Belgian law) during the 
reperfection period (on Day 30) in order to maintain its 
perfected position as of Day 1. However, Pledgee I wi l l 
not be able to perfect under Belgian law since this would 
require movement to a pledged account in favour of Pledgee 
I and the securities are aiready in a pledged account in 
favour of Pledgee 2. Euroclear Bank is not going to move 
the securities of its own volition (depriving Pledgee 2 of 
its perfected pledge) and a Belgian court is highiy uniikely 
to assist as under Belgian law perfection at ail relevant 
times involved movement to a pledged account; conse-
quently Pledgee 2 has a perfected interest that is uniikely 
to be disrupted. 

Scénario 2. Assume that under Ruritanian law it is unclear 
prior to the introduction of the Convention whether the 
law of the issuer or the law of the secured party is the 
correct answer. In thèse circumstances it has been sug-
gested that retroactivity is needed to clarify the légal posi
tion of both of Pledgee I (to ensure it gets a perfected 
interest) and Pledgee 2 (to ascertain whether there is a 
perfected pre-existing interest it is subject to). Yet Option B 
does not achieve thèse aims and we are not sure retroac
tivity can help here. In the cun"ent circumstances, Pledgee 
I wi l l only be permitted to reperfect under PRIMA and 
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have the perfection backdated to Day I , i f Pledgee 1 would 
have had a perfected interest under pre-Convention law. 
Consequently, the re-perfection, i f possible (which as stated 
above would not be possible where the PRIMA jurisdic-
tion is one like Belgium), would only assist Pledgee 1 i f 
Pledgee I really should have perfected under Austral ian 
law (as decided later by a court in Ruritania). I f Pledgee 
1 should have perfected under its own law, as the law of 
the secured party, then reperfecting under PRIMA wi l l not 
help. 
Similarly, Option B w i l l not remove the "cloud" over 
Pledgee 2's title - that there may be a pre-Convention per
fected interest that would threaten Pledgee 2's interest. 
The Convention does not remove the uncertainty until we 
are sure what the rule is under Ruritanian law pre-
Convention. Here because of the uncertainty under Ruritan
ian law we would still need to wait for a court décision 
for clarity. Thus, i f Pledgee 1 re-perfects on Day 30 in 
accordance with PRIMA (which, again, as stated above 
would not be possible where the PRIMA jurisdiction is 
one like Belgium), still that re-perfection would only main-
tain perfection as of Day 1 i f the perfection on Day 1 
were valid under the law of Ruritania. 
Finally, as we have been thinking this through we won-
dered whether another issue should be addressed in 
Article 17. Assume that Pledgee 1 has perfected pre-
Convention in a first in time state and Pledgee 2 has per
fected post-Convention in a first to register jurisdiction. 
Both have perfected interests. Under any version of 
Article 17, what law should govern the priority dispute 
under thèse circumstances? Should not the rule be specified 
in the Convention? Our initial reaction is that the priority 
dispute has arisen post-Convention and therefore PRIMA 
should govern - i f the priority dispute had arisen with 
respect to two pre-Convention perfected interests, then the 
pre-Convention priority rule should govern. We would wel
come clarification of this in Article 17. 

Belgium: Heading: change to "Treatment of pre-existing 
situations". We favour as a matter of principle the non-
retroactivity which seems less problematic in this context. 
We are not convinced so far by the need to have this 
régime for pre-existing situations unless it would be demon-
strated that this treatment is justified in certain cases (and 
to that limited extent only). Moreover, we believe that a 
distinction should be made between pre-existing agree
ments referred to in Article 4(1) - which should in our 
view be subject to the actual 17 bis rule - and pre-exist
ing dispositions to be governed by this Article. 

Option A, paragraph I : delete the words: "and, subject to 
the following provision, to ail dispositions concluded before 
its entry into force for that State". 

Option A, paragraph 2(a): delete the square brackets around 
"validiy". 

Canada: La délégation canadienne aimerait exprimer sa 
préférence pour l'option B qui traite de façon plus équitable 
des droits existants. 

The Canadian délégation would like to express its préfér
ence for Option B as it deals more fairly with existing 
interests. 

Finland: We prefer Option A and strongly object Opfion B 
of Article 17. The most difficult problems for us in the 
présent draft, f rom both practical and constitutional law 
perspective, are the ruies goveming pre-Convention rights 
and agreements in Articles 17 and 17 bis. From a practical 
point of view, the "re-perfection" procédure suggested in 
Option B might prove to be cumbersome, expensive and 
risky to defects when large numbers of property rights are 
re-perfecting according to new laws. Additional, this kind 

of rule would encourage over-contracting, changing the 
contracts for sure. From a constitutional point of view, it is 
clear that clauses which would retroactively interfère or 
directly affect the material contents of proprietary rights, 
i.e., collatéral rights, are in conflict with the property clause 
(Section 15) of the Finnish Constitution. On the other hand, 
procédural rules or rules that only decrease légal uncer
tainty without material eflécts are allowed (see Committee 
Report (PeVL 37/1998) of the Constitutional Committee of 
the Finnish Parliament on the Governmental Bi l l on guar-
antee and pledge on other person's debt). Because the con
stitutional review must take into account the tacts of each 
case, we shall give some examples to describe the prob-
lem. According to Section 5 a (4) of the Finnish Act on 
Book-Entry Accounts (827/1991, FABEA), i f the holder of 
a custodial nominee account or a client of the holder keeps 
a register or an account of the rights pertaining to book-
entries in another State, the law of that State shall be appli
cable to the rights of a right holder, unless the registrations 
pertaining to the account state otherwise. This rule is rather 
récent in written law, acted as an amendment of FABEA 
in 1999 (1085/1999). However, it codifies a gênerai princi
ple of PRIMA that was applicable in Finnish law also 
before the amendment. The rule is wntten in a gênerai 
form and it applies to ail property rights on accounts in 
book-entry form (see Government Bi l l 99/1999. A PRIMA 
rule of a gênerai nature can be found in Section 12 (3) of 
the Act on Certain Conditions of Securities and Currency 
Trading as well as a Settlement System (1084/1999)). In 
practice there have been problems interpreting the rule 
when the account holder is maintaining a custodial nomi
nee account for a sub-holder maintaining securities accounts 
in a third country so the future Convention is a step for-
ward in specifying the rule. Pursuant to the gênerai appli-
cability of the PRIMA rule in Finnish law, it is very likely 
that Finnish courts would apply the PRIMA rules of Article 4 
of the future Convention also to pre-Convention property 
relationships conceming securities accounts. That is why it 
is unlikely, in principle, as far as Finnish law is concerned, 
that a différent law would be applied to dispositions con
cluded before and after the Convention's entry in force. 
However, the detailed PRIMA rules of Article 4 are based 
on an agreement between the intermediary and the account 
holder, and such an agreement (including a référence to the 
place of the account) must aiways be interpreted. There 
might occur situations in Finnish courts where the pre-
Convention and post-Convention law is différent and this 
could cause the following constitutional problems. 

1. The Finnish law does not necessarily recognise ail prop
erty interests. The légal contents and conséquences of dif
férent concepts of property interest might be also différ
ent. For instance, collatéral arrangements in some forms 
of title transfer have been problematic and not necessarily 
recognisable erga omnes although binding inter partes due 
a lacking perfection (publicity). Thus the change of appli
cable law due to the Convention could cause a loss of a 
property interest. 

2. The "re-perfection" solution in Option B, paragraph I (a) 
is problematic in itself. 
a) It is not acceptable that the Convention could cause a 
change of priority between creditors. The re-perfection 
could lead to that. The Finnish law does not recognise 
"re-perfection." I f a perfection effected in accordance with 
foreign law is not honoured, a "re-perfection" would cause 
a loss of priority compared to those creditors whose inter
est has been perfected before the re-perfection. 
b) It is not acceptable that the other party, let us say the 
debtor who has given a collatéral could with her own 
passivity (e.g., by avoiding the creditor or even refusing to 
agrée on the re-perfection) to prevent the re-perfection and 
so cause a loss of a property right. 
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3. An even more concrète example: Let us assume that 
the pre-Convention law is foreign law and post-Convention 
law Finnish law. Let us further assume that the securities 
interest is pledged to a third party validiy in accordance 
with foreign law but in a manner that is not recognized 
by the Finnish law as a valid property interest. I f the "re
perfection" is effected during a suspect period before 
bankruptcy, a risk of recovery is possible. According to 
Section 14 of the Finnish Recovery Act (758/1991), a col
latéral provided shall be returned to the bankruptcy estate 
or Company in reorganization i f the collatéral has been 
provided less than three months, or two years i f granted 
to a "related party," before the application for bankruptcy 
or reorganisation was filed with the compétent court, pro
vided that the granting of the collatéral was not perfected 
without undue delay after the entry into the collatéral or 
the granting of collatéral was not agreed upon at the time 
the parties entered into the transaction. It would be un-
acceptable i f the Convention were to cause a recovery and 
a loss of the interest of the collatéral taker. 

4. Finland does not have explicit législation on property 
rights, especially on priority questions and good faith 
acquisition, on securities accounts of second or lower tiers 
in a multi-tiered holding pattern. The Finnish législation 
on thèse matters relates either to physical securities or to 
book-entry accounts. This might cause problems i f the 
Convention were to change the law from, let us say that 
of Belgium with spécifie législation to that of Finland 
with no spécifie législation at ail. 

France: Pour des raisons évidentes de sécurité juridique, 
l'option A est en toute hypothèse préférable à l'option B 
qui obligerait les Etats contractants à rendre conforme au 
droit matériel désignée par la règle conventionnelle de 
conflit de lois, un nombre incalculable de sûretés prises 
sur des titres antérieurement à l 'entrée en vigueur de la 
Convention. En ce qui concerne l'option A, i l est souhaitable 
d'affirmer au paragraphe I le principe général de la non-
rétroactivité, pour tous les transferts de titres mais égale
ment pour tous les accords-cadres. Dans des cas excep
tionnels la rétroactivité pourrait être admise sous réserve 
d'identifier de manière précise l'utilité d'une telle déroga
tion au principe général . Dans cette perspective, 
l'article 17 bis perd l'essentiel de son intérêt. 

Germany: As far as Article 17 is concerned, the Fédéral 
Ministry of Justice rejects the rétroactive effèct of the 
Convention proposed under Option B of Article 17. First, 
from the constitutional law angle, it gives cause for con-
cern that the holder of a real security interest or a similar 
security interest is to be allowed to be deprived of this 
interest by entry into force of a Convention. Secondiy, 
such rétroactive eftèct would mean that every single col
latéral agreement would have to be checked to détermine 
whether, after entry into force of the Convention, a diffèr
ent law is applicable and whether the requirements for the 
création of the security interest have been fulfi l led under 
this différent law as well . Should this not be the case, 
additional action is required for final création of the secu
rity interest. Thèse are opérations that are likely to involve 
considérable costs. In this connection, a rétroactive effèct 
clause may also mean a compétitive advantage for finan
cial institutions in States which aiready apply PRIMA. 
Furthermore the rétroactive effect of the Convention in 
Article 17 Option A (1) is not necessary. The Fédéral 
Ministry of Justice proposes a combination of Article 17 
Option A and 17 bis as a new proposai: 

"Article 17: 

(1) This Convention applies in a Contracting State to ail 
dispositions of securities held with an intermediary con-
cluded after its entry into force for that State. In respect 

of ail dispositions made and perfected before the entry 
into force of this Convention for that State the conflict of 
laws rules of that State in force before this Convention 
entered into force shall apply." 

Italy: The Italian délégation deems that the Convention 
should not have any rétroactive effect on dispositions of 
securities made before its entry into force. However, it 
also agrées with the gênerai principle underlying Option A 
of Article 17, i.e., that there are strong arguments in favour 
of allowing a disposition validiy made or perfected before 
such date under a law other than the one determined by 
the Convention to be considered valid in ail Contracting 
States and to keep the "position" so acquired in respect to 
competing rights. The rights validiy acquired under the 
law applicable at the time of the acquisition would then 
enjoy the same favourable Convention treatment as rights 
acquired after its entry into force under the application of 
the "Article 4" law. The présent version of Option B of 
Article 17, on the contrary, seems to cause more problems 
than it might solve, in relation both to the costs of "re
perfection" or re-negotiation of existing agreements, and 
to the discriminations it would cause in ail cases in which 
re-perfection would not be possible under the "Article 4" 
law or it would change considerably the content of the 
respective rights of the parties concerned and the expecta-
tions of their enforcement. 

Luxembourg: En ce qui concerne le régime des droits 
préexistants tel que défini à l'article 17, le Ministère de 
Justice luxembourgeois est d'avis qu ' i l faudrait retenir 
comme principe la non-rétroactivité de la Convention. Si 
les professionnels devaient pouvoir, sur base d'exemples 
concrets, démontrer l ' intérêt pratique d'une rétroactivité 
dans certains cas, alors certaines exceptions limitatives au 
principe de non-rétroactivité pourraient être prévues. 

Norway: We prefer Option A and are opposed to Option B. 
Option B would represent a retroactivity that easily could 
be in conflict with the Norwegian Constitution and thus 
might be impossible to implement. 

Portugal: Option B has been drafted in order to ensure 
légal certainty. However, we consider that rétroactive appli
cation of the Convention contends with other values that 
should prevail such as acquired rights and legitimate expec-
tations. We are concerned that in some cases re-perfection 
might not even be possible, and i f that is so, the account 
holder wi l l inevitably lose priority despite his own di l i 
gence. Moreover, re-perfection may oblige the account 
holder to agrée on PRIMA law, even i f such law would 
be contrary to its interests, since without PRIMA the 
account holder wi l l lose its priority. This means that re
perfection is an encumbrance to the account holder. 
Furthermore, i f the account holder does not know that the 
Convention has entered into force and i f the financial inter
mediary fails to inform its client, the account holder wi l l 
not re-perfect and wi l l lose its priority. In addition to thèse 
considérations re-perfection involves huge costs. Therefore 
we believe that this solution should not be adopted in the 
Convention, which should only apply to dispositions made 
after its entry into force. 

Sweden:** We prefer Option A and are strongly against the 
rétroactive effèct proposed under Option B. A solution like 
the one in Option B would be very diff icult for us to 
implement. Such retroactivity would probably run counter 

^ T h e coinmcnts in this paper are made with a note tai<en to the c o m p é t e n c e 
that might fall to the European Union. 
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to our légal System. With Option B the possibility that 
third parties rights in some situations would be affected in 
a négative way cannot be ruied out. 

United States of America: Suggestion for new language 
replacing Option B: 

( I) This Convention applies in a State to ail dispositions 
of .securities held with an intermediary concluded before 
or after its entry into force for that State, subject to the 
following provisions. 

(2) Where a court of a State has to détermine a matter 
concerning a Pre-Convention Disposition, and 

(a) the party to whom a Pre-Convention Disposition was 
made 

(i) reasonably relied on the assumption that the governing 
law was other than as specified in this Convention, and 

(ii) took appropriate action under the law specified in this 
Convention within six months after this Convention entered 
into force in that State, and 

(b) no party with a competing interest asserted in the lit-
igation establishes that it reasonably relied on the assump
tion that the law governing law was as specified in this 
Convention, 

the Court shall apply this Convention as if the action had 
been taken before this Convention took effect. "Pre-
Convention Disposition" means a disposition made prior 
to the entry into force of this Convention for a particular 
State. 

(3) This Convention does not affect a légal proceeding 
commenced in the courts of a State before its entry into 
force for that State. 

ISDA: We note that Articles 17 and 17 bis aiso have 
attracted significant attention. At this stage, ISDA has no 
officiai position on thèse Articles, but clearly the transi-
tional issues need to be addressed. 

European Banking Fédération: We are strongly against 
the rétroactive effect proposed under Option B of Article 17 
of the draft Convention. Such retroactivity would run 
counter the légal System of many countries. In addition, 
such a rétroactive effect would imply that every single 
collatéral agreement would have to be checked in order to 
détermine whether, after the entry into force of the 
Convention, a diffèrent law is applicable and, i f this is the 
case, whether the requirements for the création of the 
security interest have been fulf i l led under such différent 
law as well. Such checks would involve considérable costs 
without guaranteeing légal certainty which it should be 
aiming at. Finally, such a rétroactive eft'ect may offer a 
compétit ive advantage to financial institutions in States 
which already apply the PRIMA approach. Furthermore, 
problems could occur when the relevant légal System under 
the Convention does not recognise the security instruments 
previously used. Moreover, it may be that the law appli
cable under the Convention does not recognise a "re-per-
fection" but assumes that a new lien is created. This can 
mean that the lien holder loses his previously obtained 
ranking. It can aiso mean that the period during which the 
right of avoidance under insolvency law may be exercised 
(suspect period) is triggered again. In addition, i f re-per-
fection requires the participation of other persons, it may 
be diflficult to arrange. The légal act that may then be nec
essary may aiso prove impossible to enforce. For the same 
reasons, we have major réservations concerning paragraph 2 
of Option A of Article 17. We therefore recommend to 
amend Article 17 and to adopt it as follows: 

"This Convention applies in a Contracting State to ail dis
positions of securities held with an intermediary concluded 
after its entry into force for that State." 

E F M L G (one of three questions on which the group 
seeks clarification): 3. The transitional rules set out in 
Article 17 open up the possibility that there may be an 
avoidance of validiy established collatéral arrangements 
due to an eventual retroactivity of the Convention. Is there 
any information about the likely practical conséquences of 
this provision and its effects on the European Union finan
cial markets? 

Bundesverband deutscher Banken: We reject the rétro
active effect of the Convention proposed under Option B 
of Article 17. Firstiy, it gives cause for concern from the 
angle of constitutional law that the holder of a real secu
rity interest or a similar security interest is to be allowed 
to be deprived of this interest by the entry into force of a 
Convention. Secondly, such rétroactive effect would mean 
that every single collatéral agreement would have to be 
checked to détermine whether, after the entry into force of 
the Convention, a différent law is applicable and whether 
the requirements for the création of the security interest 
have been fulf i l led under this différent law as well. Should 
this not be the case, action is, in addition, required to 
finally create the security interest. Thèse are opérations 
that are likely to involve considérable costs. Another prob-
lem could be cases in which the relevant légal System 
under the Convention does not recognise the security 
instruments previously used. This may be the case for dif
férent types of liens but aiso for the transfer of security or 
for similar fiduciary instruments. It is aiso questionable 
whether re-perfection can establish more security if , for 
example, liens were created successively on the same secu
rities under différent légal Systems and the subséquent lien 
holder is unaware that a lien was previously created because 
a différent law was applied and this law did not require 
identification of the securities account as having been 
pledged as collatéral. It is highly doubtful whether it is 
possible without any trouble in practice to reconstruct the 
order in which liens are created and demonstrate at the 
same time that legally effective liens were created each 
time. Moreover, it may be that the law applicable under 
the Convention does not recognise such re-perfection but 
assumes that a new lien is created. This can mean that the 
lienholder loses his previously obtained ranking. It can 
aiso mean that the period during which the right of avoid
ance under insolvency law may be exercised (suspect 
period) is triggered again. In addition, i f re-perfection 
requires the participation of other persons, it may be 
difficult to arrange. The légal act that may then be neces
sary may aiso prove impossible to enforce. A transitional 
provision should instead provide that legally effective dis
positions concluded before the entry into force of the 
Convention should remain effective after its entry into 
force. The contracting parties would of course be free to, 
for example, create a lien under the PRIMA law, i f they 
deem appropriate. Option A would therefore be préférable, 
although its wording still needs to be revised, e.g., the use 
of "concluded" in paragraph 1 and of "made and perfected" 
in paragraph 2, sub-paragraphs (a) and (b). It would aiso 
be welcomed i f a provision could be found which allows 
the parties, in anticipation of the entry into force of the 
Convention in the States concerned, to already make a 
legally effective disposition under the PRIMA law. A revised 
Option A could be worded on the following fines: 

"This Convention applies in a Contracting State to ail dis
positions of securities held with cm intermediary made or 
perfected after its entry into force for that State. In respect 
of ail dispositions made cmd perfected before the entry 
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into fijrce of this Convention for that State the conflict of 
laws rules of that State in force before this Convention 
entered into force apply. 

Notwithstanding the foregoing, if parties to a disposition 
have agreed in advance of this Convention entering 
into force that this Convention shall détermine the law 
applicable to the issues referred to in Article 2(1) in 
respect of .securities held with an intermediary under their 
contract as soon as this Convention enters into force, then 
a court in a Contracting State in determining the issues 
referred to in Article 2(1) shall apply this Convention if 
this Convention has entered into force at the time of the 
relevant court décision." 

Giovannini group: In assessing further the question what 
impact the Convention would have on existing rights, it 
may be useful to know what the United States expérience 
was. It may be noted that the UCC 8 paragraph 8-603 sets 
out similar provisions to those proposed here, with a tran-
sitional period of four months and that the officiai com
ment on that paragraph predicted few significant transition 
problems on the ground that the new substantive rules 
introduced by the UCC 8 revisions were mostly based on 
the then current practices. In this Convention, by contrast, 
it being intended that there should be there be no altér
ation to substantive rules, the existing and varying constel
lation of substantive rules remains. Is there not a risk that 
the switch from one set of substantive rules to another 
might give rise to transition problems not encountered in 
the United States expérience? 
Article 17, Option A (2): the référence in the final para
graph to "conflicts of laws" should be conformed to the 
terminology used in Articles 3 and 7: "choice of laws". 
Article 17, Option B (1): " . . . issues specified referred to 
in Article 2(1) . . ." 

Article 17 bis: Pre-Convention agreements 

Belgium: OK, but should be moved to Article 17(2). 

Canada: La délégation canadienne continue d'appuyer 
une disposition de ce genre. 

The Canadian délégation continues to support a provision 
of this type. 

Finland: We are very interested in finding a solution in 
Article 17 bis. Concerning the interprétation of pre-
Convention agreements itself in the light of the discussion 
on Article 17, we support in principle a provision like in 
Article 17 his as far as it only increases légal certainty 
and not affects existing material rights. According to 
Article 4(2) of the prese'nt draft, the PRIMA is based on 
limited freedom of contract, so the définition of "agree
ment" in that Article is crucial. Article 17 bis extends the 
interprétation of an "agreement" on PRIMA to ail agree
ments between the account holder and the intermediary on 
I ) the agreed law of the intermediary and 2) the agreed 
law of the agreement. It is problematic, though, does this 
correspond the wi l l of the parties in a situation when there 
has been no intent to agrée on the law of their securities 
interest but only of the agreement itself, e.g., when the 
rules defining the law of the interest were compulsory. On 
the other hand, it is odd that this interprétation rule applies 
only to agreements entered prior the entry into force of 
the Convention and not to ail similar agreements. Should 
the rule be a gênerai interprétation clause, maybe as a part 
of Article 4 itseff (cf U.C.C. Section 8-110(e))? This alter
native was discussed in the "annotated July 2001 d r a f f . 
To go to détails, it must be mentioned that one situation 

not discussed specifically in Article 17 bis is that of clauses 
stating that disputes are solved according to State X's law. 
Thèse kinds of clauses must be also interpreted to mean 
that the account is maintained in State X, and this situa
tion must be discussed in the Article. The custodians may 
in practice have in their standard agreements such clauses 
with the intention to cover not only the question of dis
pute resolution but also the gênerai law applicable to the 
contract. Such clauses reflect the Brussels Convention of 
1968 and subséquent Lugano Convention. 

Italy: Article 17 seems to apply to cases in which acts of 
disposition were perfected, before the entry into force of 
the Convention, under a law determined through the lex 
rei sitae principle or agreed upon by the wi l l of the par
ties without the "reality test" of Article 4(2) and the case 
is brought before the courts of the respective State, i.e., 
before the court of a lex rei sitae principle State or of a 
"free wi l l of the parties" State after the entry into force of 
the Convention for such State. Each State applies its own 
conflicts of laws rules in force at the time of the agree
ment. Article 17 bis has a completely différent eftect: in 
case the parties to an account agreement entered into 
before the entry into force of the Convention agreed upon 
the application of a specified law and such choice is valid 
under the said law, which allows the parties to choose the 
law applicable to rights in respect of securities, then ail 
other Contracting States, and in particular lex rei sitae 
principle States, w i l l have to recognise such choice and 
apply the law chosen by the parties even i f the "Article 4(2) 
reality tesf ' conditions are not satisfied. To a certain extent, 
this provision introduces an exception to the exclusion of 
renvoi rule of Article 7, in so far as it provides for the 
application of a conflict of laws rule of a "free wi l l of the 
parties" State by the court of a lex rei sitae principle State. 
It is also an exception to Article 17, which provides, as 
we just pointed out, that each State applies its own conflicts 
of laws rules. The Italian délégation agrées upon the prin
ciple embodied in this provision because it guarantees the 
enjoyment of validly acquired rights without any re-per
fection and thus l imit ing the costs which the industry 
would otherwise have to bear. Nevertheless, the délégation 
of Italy underlines the need to submit this provision to the 
following limitations and conditions: 

- the provision needs a better and clearer wording, as the 
discussions which were held after the January Spécial 
Commission show that it might lead to misunderstandings 
even among industry operators that are familiar with thèse 
matters. The text should be as clear and simple as possi
ble in order to be easily interpreted and applied by any 
court within the Contracting States; 
- it should expressly and cleariy limit its application to 
choice of law agreements concluded before the entry into 
force of the Convention for the State which law is agreed 
upon, otherwise it would allow parties to continue to 
choose the law applicable to rights in securities without 
any reality test in those States which do allow it now, 
even after the entry into force of the Convention for such 
States, and it would consequently put a heavy and perma
nent burden on lex rei sitae principle States. 

Finally, the Italian délégation proposes to merge the pro
visions of Articles 17 and 17 bis into one article under the 
heading "Treatment of pre-existing rights" because both 
cases deal with the récognition of pre-existing rights, which 
arose under the law that applied before the entry into force 
of the Convention, irrespective of the Connecting factor 
under which such applicable law was determined. The 
new article should end with the provision of Article 17, 
Option B, litt. (d) in order to exclude any effect on légal 
proceedings commenced before the entry into force of the 
Convention in the State of the forum. 
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Luxembourg: L'utilité de l'article 17 bis doit être appré
ciée au regard du caractère rétroactifi ou non de la 
Convention, Si, en fionction du choix qui sera fiait à l 'arti
cle 17, l'article 17 bis conserve une utilité, alors i l fiaudra 
supprimer le renvoi à la clause de loi applicable et inté
grer dans ce paragraphe les dispositions contenues à l'ar
ticle 4 (3) qui prévoit que l'accord sur la tenue du compte 
titre doit résulter soit expressément soit implicitement du 
contrat. 

United States of America: Suggestion fior new language: 

( / ) The following provision applies only with respect to 
an agreement between an account holder and the relevant 
intermediary which (i) was made before the Convention 
entered into force pursuant to Article 15(1) and (ii) does 
not contain an express agreement as to where the securi
ties account will be maintained. 

(2) A provision in that agreement which would have the 
effect, under the law governing that agreement, that the 
laws of a particular State apply to any of the issues 
specified in Article 2(1) .shall be treated, for the purpose 
of determining the State of the place of the relevant inter
mediary under Article 4(2), as an express agreement that 
the securities accoimt will be maintained within that State. 

This text could be placed in 4(2) or immediately follow
ing it, because it is a rule to be used in determining 
whether there is an express agreement under 4(2). 

Association of Global Custodians: Article 17 bis addresses 
the applicability of the Convention to agreements that were 
finalized prior to the efifiective date ofi the Convention but 
do not expressly address the location of the securities 
account in compliance with Articles 4(2) and (3). The 
Association believes that such agreements should not 
have to be amended afiter the adoption ofi the Convention 
in order to comply with the Convention. Many existing 
agreements have "jurisdictional tests" embodied in them 
which should be suflficient for compliance with Article 4(2). 
One obvions "jurisdictional test" is the governing law pro
vision - which is incorporated in Article 17 bis ofi the pre
liminary draft. Another clear "jurisdictional test", at least 
fior banks, is the spécifie refierence to a branch or office in 
the agreement. The Association urges that the Convention 
include, either in Article 17 bis or in Article 4(3), a pro
vision which recognizes, for pre-Convention agreements, 
traditional "jurisdictional" indicators - such as governing 
law and référence to a particular branch or office ofi the 
relevant intermediary. Such a provision w i l l obviate 
the need to amend thousands of agreements which would 

have been entered into prior to the adoption ofi the 
Convention - something which would be quite burden-
some and w i l l undermine the efifiectiveness ofi the 
Convention. 

ISDA: We note that Articles 17 and 17 bis also have 
attracted significant attention. At this stage, ISDA has no 
officiai position on thèse Articles, but clearly the transi-
tional issues need to be addressed. In particular, it seems 
as though some provision along the lines ofi Article 17 bis 
is needed, however the drafting needs to be revised care-
fiully. In relation to both Articles, ISDA members cleariy 
wish to avoid a resuit that would necessitate significant 
due diligence and compliance costs fior our members at 
the time ofi the coming into efifect of the Convention in 
any Contracting State. 

Bundesverband deutscher Banken: As the law applica
ble under Article 4(2) also fioUows firom the securities 
account holder's custody agreement, rules on the interpré
tation ofi existing custody agreements that do not specifiy 
the place at which the securities account is maintained are 

necessary. Article 17 bis is, however, unlikely to be any 
great help in jurisdictions (like, e.g., Germany), in which 
provisions such as "the relevant intermediary's jurisdiction 
is a particular State" are not or only very rarely used, and 
the understanding is that the law determined by the gov
erning law clauses only covers the contractual relations 
between the counterparties, but not the légal aspects listed 
in Article 2(1) (which aspects have been understood to fiall 
within the lex rei sitae rule). The entry into force ofi the 
Convention must not make it necessary fior the banks con-
cerned to check ail their custody agreements. For this rea
son, the transitional provision should include as broad a 
fiall-back clause as possible, taking into account current 
contract practice. Its wording could read as fiollows: 

"If it is reasonably évident that, at the time when the 
agreement between the account holder and the relevant 
intermediary was made, it was the (explicit or implied) 
understanding of those parties that the account was to be 
maintained in a .spécifie jurisdiction, this shall be treated 
for the purposes of Article 4(2) as an agreement that the 
securities account will be maintained within that State." 

To illustrate this clause, the Explanatory Report could 
refier to the case in which a domestic client has opened a 
securities account at a domestic branch without any fiur
ther arrangements. 

Giovannini group: Can it be argued that what is said in 
this paragraph would be true in any event? Ifi so, what are 
the arguments in fiavour ofi its inclusion in the Convention? 

Tagged accounts 

ISDA: Finally we note that the question ofi "tagged 
accounts" generated significant discussion at the Spécial 
Commission in January. We believe, however, that the 
issues relating to tagged accounts may be adequately 
addressed on the basis ofi gênerai principles, including the 
principles outiined in the draft Convention, without the 
need for a spécial set of rules in the Convention. 

Costs, benefits and impact 

Giovannini group: There is some uncertainty in assessing 
the impact ofi this Convention, both generally and firom 
the European Union point ofi view. 
• Do the Permanent Bureau or the Drafting Committee 
have any views on the likely altération to businesses 
practices that this Convention would resuit in? 
• In particular, would it resuit in a gravitation across the 
hnancial markets towards particular Systems of law 
and, if so, which ones? 
• Do the answers to thèse questions differ if one were 
to imagine some, but not ail, of the European Union 
Member States entering into the Convention? 

Drafting Comments 

Canada: La délégation canadienne a noté, dans tout le 
projet de Convention, des incohérences dans l'utilisation 
des formes au singulier et au pluriel. Par exemple, « secu
rities account » est utilisé à l 'alinéa 4 bis ( l)e) alors qu'on 
utilise « securities accounts » aux alinéas 4 bis ( 1 ) a), b) 
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et c). I l y a également des incohérences dans l'utilisation 
des formes du singulier et du pluriel entre les versions 
anglaise et française. Ainsi, « comptes de titres (forme au 
pluriel) » est utilisé à l 'alinéa 4 bis ( l)e) mais « securities 
account (forme au singulier) » est utilisé aux alinéas 4 bis 
(1) a), b) et c). I l serait utile que le Groupe de rédaction 
fasse concorder des expressions comme « loi applicable » 
et « loi désignée par les dispositions de la Convention », 
que l 'on retrouve aux articles 6 et 8. 

The Canadian délégation has noticed inconsistent use of 
the plural and singular forms throughout the draft 
Convention. For example, "securities account" is used in 
Article 4 bis ( l ) (e) but "securities accounts" is used in 
Article 4 Ins ( l)(a), (b) and (c). There are also inconsis-
tencies in the use of the plural and singular forms between 
the English and French texts. For example, ''comptes de 
titres (plural fo rm)" is used in Article 4 bis ( l ) (e) but 
"securities account (singular fo rm)" is used in 
Article 4 bis (I)(a), (b) and (c). It would also be useful 
for the Drafting Group to align expressions such as law 
applicable and law determined by the Convention found in 
Articles 6 and 8. 
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Avant-projet de Convention sur la loi 
applicable à certains droits sur des 
titres détenus auprès d'un intermédiaire 

Propositions d'amendement à la 
version provisoire adoptée par la 
Commission spéciale le 
17 janvier 2002 (à désigner 
« avant-projet d'avril 2002 ») 

S O U M I S P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 10 d'avril 2002 

(3) Toute référence dans cette Convention à un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire com
prend un transfert ayant comme objet un compte de 
titres. 

Option A (Projet de décembre 2001) 

[(4) Une personne n'est pas considérée comme inter
médiaire au sens de la présente Convention pour la 
seule raison 

(a) qu'elle agit en tant qu'[agent de registre] ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 

(b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures au 
sujet de titres crédités à un compte de titres tenu par un 
intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou dans une autre qualité 
administrative.! 

Article 1 Définitions et interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

« titres » désigne toutes actions, obligations ou autres ins
truments ou actifs financiers (autres que des espèces), ou 
tout droit sur ces titres ; 

« intermédiaire » désigne toute personne qui, dans le cadre 
de son activité professionnelle ou à titre habituel, tient des 
comptes de titres pour autrui ou aussi bien pour autrui que 
pour son propre compte, et agit en cette qualité ; 

« intermédiaire pertinent » désigne l 'intermédiaire qui tient 
le compte de titres pour le titulaire du compte ; 

« compte de titres » désigne un compte tenu par un inter
médiaire au crédit duquel sont inscrits des titres ; 

« titres détenus auprès d'un intermédiaire » désigne les droits 
résultant de l'inscription de titres en compte de titres, que 
ces droits soient de nature réelle, contractuelle ou autre ; 

« titulaire de compte » désigne la personne au nom de 
laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 

« transfert » désigne tout transfert de propriété, pur et 
simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitution 
de sCireté, avec ou sans dépossession ; 

« opposabilité » signifie l'accomplissement de toute for
malité nécessaire en vue d'assurer la pleine efficacité d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

« procédure d'insolvabilité » désigne une procédure col
lective, judiciaire ou administrative, y compris une procé
dure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du 
débiteur sont soumis à contrôle ou supervision d'un tribu
nal ou d'une autre autorité compétente aux fins de redres
sement ou de liquidation ; 

« Etat à plusieurs unités » désigne un État dans lequel 
deux ou plusieurs unités territoriales de cet État ou cet 
État et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont leurs 
propres règles de droit se rapportant aux questions men
tionnées à l'article 2, paragraphe premier. 

(2) Toute référence dans cette Convention à un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire com
prend un transfert en faveur de l'intermédiaire du titu
laire de compte, y compris un privilège légal né de la 
relation de compte. 

Option B (texte élaboré lors de la Commission spéciale) 

[(4) Sous réserve du paragraplie 5, une personne n'est 
pas considérée comme intermédiaire en rapport avec 
des titres au sens de la présente Convention pour la 
seule raison : 

(a) qu'elle agit en tant qu'[agent de registre] ou de trans
fert d'un émetteur de titres ou qu'elle gère un système ou 
une procédure permettant de transférer lesdits titres sur les 
livres de l 'émetteur ; 

(b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures au 
sujet de titres crédités à un compte de titres tenu par un 
intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou dans une autre qualité 
administrative. 

(5) Les États contractants ou États visés au para
graphe 6 déclarent si une personne qui tient, pour des 
titres particuliers, les livres sur lesquels figure l'ins
cription primaire des droits sur ces titres doit être trai
tée comme un intermédiaire sur lesdits titres. Cette 
déclaration peut être modifiée par toute déclaration 
ultérieure. 

(6) Pour les besoins du paragraphe précédant, les 
États contractants ou États visés sont : 

(a) l 'État dans lequel la personne concernée tient les 
livres ; et 

(b) lorsque la loi d'un autre État régit le transfert de 
titres dans les livres de l 'émetteur et que cette loi impose 
[ou permet] le transfert de ces titres par l 'intermédiaire du 
système géré par cette personne, cet autre État.] 

Article 2 Portée de la Convention et de la loi 
appficable 

(1) L a présente Convention détermine la loi appli
cable aux questions suivantes en rapport avec des titres 
détenus auprès d'un intermédiaire : 

(a) si les droits résultant de l 'inscription de titres en 
compte de titres sont de nature réelle, contractuelle ou 
autre ; 
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Preliminary draft Convention on the Law 
Applicable to Certain Rights in Respect 
of Securities Held with an Intermediary 

Suggestions for amendment of the 
provisional version adopted by the 
Spécial Commission on 17 January 2002 
(to be referred to as the "April 2002 
preliminary draft") 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Preliminary Document No 10 of April 2002 

(3) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi
tion of a securities account. 

Option A (December 2001 draft) 

[(4) A person shall not be considered an intermediary 
for the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as [registrar or] transfer agent for an issuer of 
securities; or 

(b) it records in its own bocks détails of securities 
credited to securities accounts maintained by an interme
diary in the naines of other persons for whom it acts as 
manager or agent or otherwise in a purely administrative 
capacity.] 

Article 1 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention -

"securities" means any shares, bonds or other financial 
instruments or assets (other than cash), or any interest 
therein; 

"intermediary" means a person that in the course of a 
business or other regular activity maintains securities 
accounts for others or both for others and for its own 
account and is acting in that capacity; 

"relevant intermediary" means the intermediary that main
tains the securities account for the account holder; 

"securities account" means an account maintained by an 
intermediary to which securities are credited; 

"securities held with an intermediary" means the rights of 
an account holder resulting from a crédit of securities to 
a securities account, whether such rights are property, con-
tract, or other rights; 

"account holder" means a person in whose name an inter
mediary maintains a securities account; 

"disposition" means any transfer of title whether outright 
or by way of security and any grant of a security interest 
whether possessory or non-possessory; 

"perfection" means completion of any steps necessary to 
render a disposition effective against persons who are not 
parties to that disposition; 

"insolvency proceeding" means a collective judicial or 
administrative proceeding, including an intérim proceed
ing, in which the assets and affairs of the debtor are 
subject to control or supervision by a court or other 
compétent authority for the purpose of reorganisation or 
liquidation; 

"Multi-Unit State" means a State within which two or more 
territorial units of that State, or both the State and one or 
more of its territorial units, have their own rules of law in 
respect of any of the issues specified in Article 2(1). 

(2) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include a disposi
tion, as well as a lien by opération of law, in favour of 
the account holder's intermediary arising in relation to 
the securities account. 

Option B (text developed at the Spécial Commission) 

[(4) Subject to paragraph 5, a person shall not be 
considered an intermediary in relation to securities for 
the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as [registrar or] transfer agent for the issuer of 
the securities or opérâtes a System or arrangement for 
transfer of those securities on records of the issuer; or 

(b) it records in its own books détails of securities 
credited to securities accounts maintained by an interme
diary in the names of other persons for whom it acts as 
manager or agent or otherwise in a purely administrative 
capacity. 

(5) The Contracting State or States referred to in 
paragraph 6 shall déclare whether a person who main
tains records of particular securities which constitute 
the primary record of entitlement to them is to be 
treated as an intermediary in relation to those securi
ties, and may modify such a déclaration by submitting 
another déclaration at any time. 

(6) For the purposes of the preceding paragraph, the 
Contracting State or States are -

(a) the State in which the person concerned maintains 
the records; and 

(b) where the law of another State governs the transfer 
of the securities on the records of the issuer and that law 
requires [or permits] such securities to be transferred 
through the System operated by that person, that other 
State.l 

Article 2 Scope of the Convention and of the 
applicable law 

(1) This Convention détermines the law applicable to 
the following issues in respect of securities held with an 
intermediary -

(a) whether the rights resulting from the crédit of secu
rities to a securities account are property, contract, or other 
rights; 
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(b) la nature juridique et les effets à l 'égard des tiers 
d'un transfert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire a pour effet d'éteindre ou de primer un 
droit concurrent ; 

(e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne qui revendique des droits concurrents sur 
des titres détenus auprès de cet intermédiaire ; 

(f) les éventuelles conditions à la réalisation d'un droit 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(g) si la constitution d'une siàreté sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire s 'é tend aux droits aux d iv i 
dendes, revenus, autres distributions et remboursements, 
produits de cession ou tous autres produits. 

(2) Cette Convention ne détermine pas la loi applicable : 

(a) aux droits et obligations contractuels des parties à un 
transfert de titres ; 

(b) aux droits et obligations contractuels découlant des 
relations entre un intermédiaire et un titulaire de compte ; 
ou 

(c) aux droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur à 
l 'égard du porteur des titres ou de toute autre personne. 

Article 3 Caractère international d'une situation 

[Article 4 bis 
comptes' 

Facteurs indicatifs de tenue de 

Pour les besoins de la présente Convention, un établis
sement d'un intermédiaire est considéré comme exer
çant à titre professionnel ou habituel une activité de 
tenue de comptes s'il exerce notamment une ou plu
sieurs des activités suivantes de manière régulière : 

(a) les contrats se rapportant aux comptes de titres sont 
conclus dans cet établissement ou sont reçus auprès de 
celui-ci ; 

(b) les titulaires de comptes de titres peuvent communi
quer avec cet établissement au sujet de comptes de titres ; 

(c) les activités de l ' in termédiaire se rapportant aux 
comptes de titres en matière juridique, réglementaire, d'au
dit, de suivi de positions ou de relations clientèle sont 
exercées auprès de cet établissement ; 

(d) les relevés de compte portent l'adresse de cet établis
sement ou sont établis dans ledit établissement ; 

(e) les inscriptions aux comptes de titres, telles que la 
comptabilité, l'enregistrement, le transfert ou le nantisse
ment de titres, sont saisies, sauvegardées ou traitées par 
l 'intermédiaire auprès de cet établissement ; 

( f ) un numéro de compte ou un code bancaire unique ou 
tout autre mode d'identification rattache à cet établisse
ment la fonction de tenue de comptes de titres ; 

(g) • • • ] 

L a présente Convention s'applique dans toutes les situa
tions comportant un conflit entre les lois de différents 
États. 

Article 4 Détermination de la loi applicable 

(1) L a loi applicable à toute question mentionnée à 
l'article 2, paragraphe premier, est la loi de l'État du 
lieu de l' intermédiaire pertinent [au moment du fait 
générateur de cette question]. 

(2) Cet État est l'État convenu entre le titulaire de 
compte et l'intermédiaire pertinent comme étant celui 
où est tenu le compte de titres, à condition que l'inter
médiaire pertinent ait, au moment de la conclusion de 
la convention, un établissement dans cet État exerçant 
à titre professionnel ou habituel une activité de tenue 
de comptes de titres, soit seul soit conjointement avec 
d'autres établissements de l'intermédiaire pertinent ou 
d'autres personnes agissant pour l'intermédiaire perti
nent, dans cet État ou dans un autre État. 

(3) L'accord mentionné au paragraphe précédant doit 
être exprès ou, à défaut, résulter de manière implicite 
des dispositions du contrat pris dans son ensemble. 

(4) Si l'État du lieu de l'intermédiaire pertinent n'est 
pas déterminé selon le paragraphe 2, cet État est : 

(a) l 'État dont le droit régit la constitution ou l'organisa
tion de l 'intermédiaire pertinent ; ou 

(b) à défaut, l 'État dans lequel l 'intermédiaire pertinent 
exerce son activité et, en l'absence d'un lieu unique, 
l 'État dans lequel est situé son principal lieu d'activité. 

[Article 4 ter Facteurs exclus pour la détermination 
de l'État du lieu de l'intermédiaire pertinent 

Pour déterminer l'État du lieu de l'intermédiaire per
tinent il ne sera tenu aucun compte des éléments sui
vants : 

(a) les lieux où les certificats représentant ou matériali
sant les titres sont situés ; 

(b) tout lieux oii est tenu par ou pour le compte de 
l 'émetteur des titres un registre des titulaires des droits sur 
les titres ; 

(c) le lieu d'organisation, de constitution ou du siège sta
tutaire de l 'émetteur de titres, de son administration cen
trale ou de son principal établissement ; 

(d) le lieu de tout intermédiaire autre que l 'intermédiaire 
pertinent ; ou 

(e) les lieux oij les installations de traitement de données 
et de comptabilité du compte de titres sont situées.] 

' Note : L e texte de l'article 4 bis reproduit ic i e.st presque identique à celui 
qui figure déjà à l'art. 4 /;/.v. paragraphe premier, du Doc . prél. No 8 (version 
provisoire de l'avant-projet de Convention adopte par la Comniis.sion s p é c i a l e 
en janvier 2002) , la principale d i f f é r e n c e étant que la lettre (I) de la version 
contenue dans le Doc . prél . No 8 a é t é s u p p r i m é e . Il convient de rappeler 
cependant que, par inanque de temps, cette disposition n'avait pas é té d i s c u t é e 
de m a n i è r e approfondie par la s é a n c e p l én i cre en janvier 2002, et a é té insé 
rée uniquement pour permettre un examen ul tér ieur . Dans ce contexte, la 
Commiss ion s p é c i a l e a c h a r g é le C o m i t é de rédact ion d ' é v a l u e r cette version 
pré l imina ire de l'article 4 his. et si besoin était, de p i é s e n t e r de nouvelles pro
positions. Lors de sa réunion de Francfort en mars 2002, le C o m i t é de rédac
tion ;i c o n s t i t u é un sous-groupc de travail pour exaininer cette question en 
détai l et proposer une liste r é v i s é e de facteurs indiquant la tenue de coniples 
de titres (dite cgalctnent « liste blanche ») . Le.s conclusions de ce sous-groupe 
de travail ont servi de fondement pour une nouvelle proposition de " « l i s t e 
blanche » p r é s e n t é e par le Bureau Permanent et qui figure en Annexe I au pré
sent doeunicnt. 
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(b) the légal nature and effects against third parties of a 
disposition of securities held with an intermediary; 

(c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

(d) whether a person's interest in securities held with an 
intermediary extinguishes or has priority over a competing 
interest; 

(e) the duties, i f any, of an intermediary to a person 
who asserts a competing interest in securities held with 
that intermediary; 

( f ) the requirements, i f any, for the réalisation of an 
interest in securities held with an intermediary; and 

(g) whether a security interest in securities held with an 
intermediary extends to entitlements to dividends, income, 
other distributions or rédemption, sale or other proceeds. 

(2) This Convention does not détermine the law appli
cable to -

(a) the contractual rights and duties of parties to a trans
action in securities; 

(b) the contractual rights and duties arising from rela
tions between an intermediary and an account holder; or 

[Article 4 bis 
accounts' 

Factors indicative of maintenance of 

For the purposes of this Convention, but not by way of 
limitation, an office of an intermediary is engaged in a 
business or other regular activity of maintaining secu
rities accounts if any one or more of the following 
activities regularly occurs -

(a) contracts regarding securities accounts are executed 
at such office or received by such office; 

(b) account holders can communicate with the interme
diary at such office with regard to securities accounts; 

(c) légal, regulatory, auditing, position monitoring, or 
account-holder-support functions of the intermediary relat-
ing to securities accounts occur at such office; 

(d) account statements bear an address of that office or 
are prepared at that office; 

(e) entries to a securities account by the intermediary are 
made, stored, or managed at that office, such as the book-
ing, recording, transferring, or pledging of securities; 

(c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent, whether in relation 
to the holder of the securities or any other person. 

(f) a single account number, bank code, or other means 
of identification exists that identifies such office as main
taining securities accounts at that office; 

(g) . . . ] 

Article 3 Internationality 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. 

Article 4 Détermination of the applicable law 

(1) The law applicable to any issue specified in Article 
2(1) is the law of the State of the place of the relevant 
intermediary [at the time of the event giving rise to 
that issue.] 

(2) That State is the State agreed by the account holder 
and the relevant intermediary as the State in which the 
securities account is maintained, provided that at the 
time of the agreement the relevant intermediary has an 
office within that State engaged in a business or other 
regular activity of maintaining securities accounts, 
whether alone or together with other offices of the rel
evant intermediary or with other persons acting for the 
relevant intermediary, in that or another State. 

(3) The agreement referred to in the preceding para-
graph must be express or, if not express, implied from 
the terms of the contract considered as a whole. 

(4) I f the State of the place of the relevant inter
mediary is not determined under paragraph 2, that 
State is -

(a) the State under whose law the relevant intermediary 
is incorporated or organised; or 

(b) fai l ing this, the State in which the relevant inter
mediary has its place of business or, i f the relevant inter
mediary has more than one place of business, its principal 
place of business. 

Preliminary draft April 2002 

[Article 4 ter Factors excluded for détermination of 
the State of the place of the relevant intermediary 

(1) In determining the State of the place of the rele
vant intermediary no account shall be taken of the fol
lowing factors -

(a) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(b) the places where any register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(c) the place where the issuer of the securities is organ
ised or incorporated or has its statutory seat, central admin
istration, principal place of business or its registered office; 

(d) the place where any intermediary other than the rel
evant intermediary is located; or 

(e) the places where the technology support! ng the book-
keeping or data processing for the securities account is 
located.1 

hJnle: T h e text of Art . 4 his reproduced herc i.s almost idcntical to that 
alrcady appearing in Art. 4 bis, paragragh 1, of Prcl. Doc. No 8 (provisional 
version ol' the preliminary draft Convention adoplcd by the S p é c i a l Commiss ion 
in Janiiary 2002). the main d i f f é r e n c e being that sub-paragraph (f) of the ver
sion appearing in Prel . Doc . No 8 has been dcicted, One may recall . however, 
that due to Uick of time Art. 4 his had not been discussed extcnsively by the 
pienary in Januar\' 2002 and was mereiy inserled so as to provide the basis for 
furihcr c o n s i d é r a t i o n . Against this baciigronnd. the S p é c i a l Commiss ion man-
dalcd the drafting Committee to assess this preliminary version of Art . 4 bis 
and, if needed, to submit ncvv suggestions. At its Frankfurt meeting in March 
2002. the drafting Committee establishcd a sub-worl<ing group to consider this 
issue in détai l and to propose a revised lisl of factors indicative of maintain
ing securities accounts (also referred to as the "white list"). T h e work of 
this sub-working group formed the basis for a ncw proposai of the ''white 
l isl" made by the Permanent Bureau and which appears in Appcndix 1 to this 
document. 
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Article 5 Insolvabilité 

(1) L'ouverture d'une procédure, d'insolvabil ité en 
vertu d'une loi autre que celle de l'État du lieu de l'in
termédiaire pertinent n'affecte pas : 

(a) la détermination des questions mentionnées à l'article 
2, paragraphe premier, se rapportant à des titres qui ont 
été inscrits en compte ; 

(b) un transfert de titres détenus auprès de cet intermé
diaire rendu opposable conformément au droit de l'Etat du 
lieu de cet intermédiaire. 

(2) L a présente Convention ne porte pas préjudice à 
l'application : 

(a) de toute règle du droit de l'insolvabilité relative au 
rang des catégories de créances ou à la nullité d'un trans
fert effectué au mépris des règles sur la période suspecte 
ou en fraude des droits des créanciers ; ou 

(b) de toute règle de droit matériel ou de procédure d'in
solvabilité se rapportant à l'exercice de droits sur un bien 
à compter de l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité. 

Article 6 Applicabilité générale de la Convention 

L a présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Article 7 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » 
désigne le droit en vigueur d'un État, à l'exclusion des 
règles de conflit de lois. 

Article 8 Ordre public et lois d'application 
immédiate 

(1) L'application de la loi désignée par les disposi
tions de la présente Convention ne peut être écartée 
que si elle conduirait à un résultat manifestement 
contraire à l'ordre public du for. 

(2) Sous réserve du paragraphe 3, la présente 
Convention ne porte pas atteinte aux dispositions de la 
loi du for dont l'application s'impose même aux situa
tions internationales, quelle que soit la loi désignée par 
les règles de conflit de lois. 

(3) Les dispositions de la loi du for imposant des 
conditions relatives à l'opposabilité ou se rapportant 
au rang entre droits concurrents ne peuvent être appli
quées en vertu de cet article, sauf si la loi du for est la 
loi désignée par l'article 4. 

Article 9 Détermination de la loi applicable en 
relation avec un État à plusieurs unités^ 

(1) E n relation avec un État à plusieurs unités, l'ar
ticle 4, paragraphe 2 s'applique comme suit : 

(a) Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que le compte de titres sera maintenu dans 
une unité territoriale spécifique de cet État à plusieurs uni
tés, ou dans un lieu déterminé situé dans une unité terri
toriale de cet État, 

(i) la référence dans l'article 4, paragraphe 2 à l 'État 
convenu vise cette unité territoriale ; 

(ii) la référence à « cet État » dans la condition énoncée 
à l'article 4, paragraphe 2 vise l 'État à plusieurs unités 
lui-même, à moins que cet État n'ait déclaré que de telles 
références, appliquées à cet État, visent une unité territo
riale spécifique. 

(b) Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que le compte de titres sera maintenu dans 
un État à plusieurs unités (mais sans préciser un lieu ou 
une unité territoriale spécifique), les références à cet État 
dans l 'article 4, paragraphe 2 visent l 'État à plusieurs 
unités et la loi applicable est déterminée comme suit : 

(1) si l 'État à plusieurs unités a fait une déclaration en 
vertu du paragraphe 3, conformément aux règles de conflit 
internes mentionnées dans la déclaration, et 

(ii) dans les autres cas, conformément à l'article 4, para
graphe 4. 

(2) E n relation avec un État à plusieurs unités, l'ar
ticle 4, paragraphe 4 s'appHque comme suit : 

(a) les références à l 'État dont la loi régit la constitution 
ou l'organisation de l ' intermédiaire pertinent ou dans lequel 
il exerce son activité ou, en l'absence d'un lieu unique, 
dans lequel est situé son principal lieu d'activité, visent 
l 'unité territoriale dont la loi régit la constitution ou l'or
ganisation de l 'intermédiaire pertinent ou dans laquelle il 
exerce son activité ou dans laquelle est situé son principal 
lieu d'activité ; 

(b) si l ' intermédiaire pertinent est constitué ou organisé 
en vertu des lois de l'État à plusieurs unités, mais en vertu 
d'aucune des lois d'une unité territoriale, les références 
à l'État dont la loi régit la constitution ou l'organisation 
de l ' in termédiaire pertinent visent l 'uni té territoriale 
dans laquelle i l exerce son activité et, en l'absence d'un 
lieu unique, l 'État dans lequel est situé son principal lieu 
d'activité. 

(3) Un État à plusieurs unités peut déclarer que : 

(a) si le titulaire du compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que le compte de titres est tenu dans un État 
à plusieurs unités, sans préciser un lieu ou une unité ter
ritoriale, spécifique, les règles de conflit internes en vigueur 
dans l 'État à plusieurs unités déterminent si ce sont les 
règles de droit matériel de l 'État à plusieurs unités ou 
d'unité territoriale spécifique qui s'appliquent ; 

(b) si, en application de l'article 4, paragraphes 2 ou 4, 
la loi applicable est celle d'une des unités territoriales 
mais que, en vertu des règles de conflit internes en vigueur 
dans cette unité territoriale, la loi applicable est celle d'une 
autre unité territoriale ou celle de l 'État à plusieurs unités 
lui même, c'est la règle de droit matérielle de cette autre 
unité territoriale ou, le cas échéant, celle de l'État à plu
sieurs unités qui s'applique. 
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Article 5 Insolvency Article 9 Détermination of applicable law for Multi-
unit States-

(1) The opening of an insolvency proceeding under a 
law other than the law of the State of the place of the 
relevant intermediary does not affect -

(a) the détermination of issues specified in Article 2(1) 
in respect of securities that have been credited to a secu-
rities account; or 

(b) a disposition of securities held with that intermediary 
that bas been perfected in accordance with the law of the 
State of the place of that intermediary. 

(2) Nothing in this Convention affects the application 
o f -

(a) any rules of insolvency law relating to the ranking of 
catégories of da im or to the avoidance of a disposition as 
a préférence or a transfer in fraud of creditors; or 

(b) any rules of substantive or procédural insolvency law 
relating to the enforcement of rights to property after the 
opening of an insolvency proceeding. 

Article 6 General applicability 

This Convention applies whether or not the applicable 
law is that of a Contracting State. 

Article 7 Exclusion of choice of law rules (renvoi) 

In this Convention, the term "law" means the law in 
force in a State other than its choice of law rules. 

(1) In relation to a Multi-unit State, Article 4(2) 
applies as follows -

(a) I f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed that the securities account is maintained within 
a specified territorial unit of that Multi-unit State, or at a 
specified place which is situated within a territorial unit of 
that Multi-unit State, then 

(i) the référence to the agreed State in Article 4(2) is to 
that territorial unit; 

(ii) the référence to "that State" in the proviso to Article 
4(2) is to the Multi-unit State itself, uniess the Multi-unit 
State has declared that such référence, in its application to 
that Multi-Unit State, is to a particular territorial unit. 

(b) I f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed that the securities account is maintained within 
the Multi-unit State (without specifying a particular place 
or a particular territorial unit), the références to that State 
in Article 4(2) are to the Multi-unit State and the applica
ble law shall be determined -

(1) i f the Multi-unit State has made a déclaration under 
paragraph (3), in accordance with the internai choice of 
law rules referred to in the déclaration; and 

(ii) otherwise, in accordance with Article 4(4). 

(2) In relation to a Multi-unit State, Article 4(4) 
applies as follows -

(a) the références to the State under whose law the rel
evant intermediary is incorporated or organised or in which 
it has its place of business or principal place of business 
are références to the territorial unit under whose law the 
relevant intermediary is incorporated or organised or in 
which it has its place of business or principal place of 
business; 

Article 8 Public policy and internationally 
mandatory rules 

(1) The application of the law determined by this 
Convention may be refused only if the effects of its 
application would be manifestly contrary to the public 
policy of the forum. 

(2) Subject to paragraph 3, this Convention does not 
prevent the application of those provisions of the law 
of the forum which, irrespective of rules of conflict of 
laws, must be applied even to international situations. 

(3) This Article does not permit application of provi
sions of the law of the forum imposing requirements 
with respect to perfection or relating to priorities 
between competing interests, uniess the law of the forum 
is the law determined by Article 4. 

(b) i f the relevant intermediary is incorporated or organ
ised under the laws of the Multi-unit State and not those 
of any of the territorial units of that Multi-unit State, the 
référence to the State under whose law it is incoiporated 
or organised shall be treated as a référence to the territo
rial unit in which is situated its place of business or, i f the 
relevant intermediary has more than one place of business, 
its principal place of business. 

(3) A Multi-unit State may déclare that, 

(a) i f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed that the securities account is maintained within 
the Multi-unit State, without specifying a particular place 
or a particular territorial unit, the internai choice of law 
rules in force in the Mult i -uni t State shall détermine 
whether the substantive rules of law of the Mult i -uni t 
State or of a particular territorial unit shall apply; 

(b) if, as a resuit either of Article 4(2) or Article 4(4), 
the applicable law would be the law of one of its territo
rial units, but under the internai choice of law rules in 
force in that territorial unit the applicable law would be 
that of another territorial unit or the Multi-unit State itself, 
then the substantive rules of law of that other territorial 
unit or (as the case may be) of the Multi-unit State itself 
shall apply. 

T h e applicabi l i ty of this provis ion to R é g i o n a l E c o n o m i e I n t é g r a t i o n 
'Ranisations wil l need to be considered. Ora 
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[(4) Toute déclaration faite en vertu du paragraphe 3 
[peut] [doit] être accompagnée par des informations 
relatives au contenu des règles de conflit de lois de cet 
État et de celles de ses unités territoriales. Le Bureau 
Permanent rend cette information accessible aux per
sonnes intéressées par des moyens appropriés.] 

(5) Toute déclaration faite en vertu du paragraphe 
premier, lettre (a)(ii) ou en vertu du paragraphe 3, ne 
peut avoir aucun effet sur un transfert effectué avant 
que la déclaration ne devienne effective. 

Article 10 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétation de la présente Convention, il 
sera tenu compte de son caractère international et 
de la nécessité de promouvoir l 'uniformité de son 
application. 

Article 11 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

Le Secrétaire général de la Conférence de L a Haye de 
droit international privé convoque périodiquement une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la Convention [et l'opportunité d'apporter 
des modifications à celle-ci]. 

[Article 12 Amendements à la Convention 

Article 14 Organisations régionales d'intégration 
économique 

(1) Une organisation régionale d'intégration écono
mique constituée par des États souverains et ayant 
compétence sur certaines matières régies par la pré
sente Convention peut elle aussi signer, accepter et 
approuver la présente Convention ou y adhérer. E n 
pareil cas, l'organisation régionale d'intégration écono
mique aura les mêmes droits et obligations qu'un État 
contractant, dans la mesure où cette organisation a 
compétence sur des matières régies par la présente 
Convention. Lorsque le nombre d'États contractants 
est pertinent dans la présente Convention, l'organisa
tion régionale d'intégration économique n'est pas comp
tée comme État contractant en plus de ses États membres 
qui sont des États contractants. 

(2) Au moment de la signature, de l'acceptation, de 
l'approbation ou de l'adhésion, l'organisation régionale 
d'intégration économique présente au dépositaire une 
déclaration indiquant les matières régies par la pré
sente Convention pour lesquelles ses États membres 
ont délégué leur compétence à cette organisation. 
L'organisation régionale d' intégration économique 
doit informer sans retard le dépositaire de toute 
modification intervenue dans la délégation de compé
tence, y compris de nouvelles délégations de compé
tence, spécifiée dans la déclaration faite en vertu du 
présent paragraphe. 

(3) Toute référence à « État contractant » ou « États 
contractants » dans la présente Convention s'applique 
également à une organisation régionale d'intégration 
économique, lorsque le contexte requiert qu'il en soit 
ainsi. 

(1) Un État contractant peut soumettre des proposi
tions d'amendements à cette Convention au Secrétaire 
général de la Conférence de la Haye de droit interna
tional privé, lequel consultera les Etats contractants et 
[si une majorité de deux tiers de ces États approuve la 
proposition] réunira une Commission spéciale en vue 
d'examiner les amendements proposés. 

(2) Si la Commission spéciale approuve les amende
ments, ils seront alors présentés sous forme de Protocole. 
Les articles 13 à 15 s'appliquent à ce Protocole.] 

Article 13 Signature, Ratification, Acceptation, 
Approbation ou Adhésion 

(1) L a Convention est ouverte à la signature de tous 
les États. 

(2) L a Convention pourra donner lieu à la ratification, 
à l'acceptation, à l'approbation ou à l 'adhésion des 
États signataires. 

(3) Les instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion seront déposés auprès du 
Ministère des Affaires Étrangères du Royaume des 
Pays-Bas, dépositaire de la Convention. 

Article 15 Entrée en vigueur 

(1) L a Convention entrera en vigueur le premier jour 
du mois suivant l'expiration d'une période de [trois] 
[six] mois après le dépôt du troisième instrument de 
ratification, d'acceptation, d'approbation ou d'adhé
sion prévu par l'article 13. 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur : 

(a) pour chaque État ratifiant, a c c e p t a n t , approuvant ou 
adhérant p o s t é r i e u r e m e n t , le p r e i T i i e r jour du mois suivant 
l'expiration d'une période de [trois] [six] mois après le 
dépôt de son instrument de ratification, d'acceptation, d'ap
p r o b a t i o n ou d'adhésion ; 

( b ) pour les unités territoriales auxquelles la Convention 
a été étendue conformément a l 'article 16, paragraphe 
premier, le premier jour du mois suivant l'expiration d'une 
période de [trois] [six] mois après la notification visée 
dans l'article. 

Article 16 État à plusieurs unités 

(1) Un État à plusieurs unités pourra, au moment de 
la signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'ap
probation ou de l'adhésion, déclarer que la Convention 
s'appliquera à toutes ses unités territoriales ou seule
ment à l'une ou à plusieurs d'entre elles, et pourra à 
tout moment modifier cette déclaration en faisant une 
nouvelle déclaration. 
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[(4) Any déclaration according to paragraph 3 [may] 
[shall] be accompanied by information concerning the 
content of the choice of law rules of that Multi-unit 
State and of its territorial units. The Permanent Bureau 
shall then make that information available to inter-
ested parties by appropriate means.] 

(5) Any déclaration under paragraph I(a)(ii) or para
graph 3 shall have no effect on dispositions made before 
that déclaration becomes effective. 

Article 10 Uniform interprétation 

In the interprétation of this Convention, regard is to be 
had to its international character and to the need to 
promote uniformity in its application. 

Article 11 Review of practical opération of the 
Convention 

The Secretary General of the Hague Conférence on 
Private International L a w shall at regular intervais 
convene a Spécial Commission to review the practical 
opération of the Convention [and to consider whether 
any amendments to this Convention are désirable]. 

[Article 12 Amendments to the Convention 

Article 14 Régional organisations 

(1) A Régional Economie Intégration Organisation 
which is constituted by sovereign States and has com
pétence over certain matters governed by this Con
vention may similarly sign, accept, approve or accède 
to this Convention. The Régional Economie Intégration 
Organisation shall in that case have the rights and obli
gations of a Contracting State, to the extent that that 
Organisation has compétence over matters governed by 
this Convention. Where the number of Contracting 
States is relevant in this Convention, the Régional 
Economie Intégration Organisation shall not count as 
a Contracting State in addition to its Member States 
which are Contracting States. 

(2) The Régional Economie Intégration Organisation 
shall, at the time of signature, acceptance, approval or 
accession, make a déclaration to the Depositary speci-
fying the matters governed by this Convention in respect 
of which compétence has been transferred to that 
Organisation by its Member States. The Régional 
Economie Intégration Organisation shall promptly 
notify the Depositary of any changes to the distribution 
of compétence, including new transfers of compétence, 
specified in the déclaration under this paragraph. 

(3) Any référence to a "Contracting State" or "Con
tracting States" in this Convention applies equally to a 
Régional Economie Intégration Organisation where the 
context so requires. 

(1) A Contracting State may submit proposais for 
amendments to this Convention to the Secretary General 
of the Hague Conférence on Private International Law, 
who shall then consult the Contracting States, and [if 
a majority of two thirds of thèse States approves the 
proposai] shall convene a Spécial Commission to con
sider the proposed amendments. 

(2) If the Spécial Commission approves the proposed 
amendments, they shall be laid down in a Protocol. 
Articles 13 to 15 apply to this Protocol.] 

Article 13 Signature, ratification, acceptance, 
approval or accession 

(1) This Convention shall be open for signature by ail 
States. 

(2) This Convention is subject to ratification, accept
ance, approval or accession by the signatory States. 

Article 15 Entry into force 

(1) The Convention shall enter into force on the first 
day of the month following the expiration of [three] 
[six] months after the deposit of the third instrument 
of ratification, acceptance, approval or accession 
referred to in Article 13. 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force -

(a) for each State subsequently rat ifying, accepting, 
approving or acceding to it, on the first day of the month 
following the expiration of [three] [six] months after the 
deposit of its instrument of ratification, acceptance, approval 
or accession; 

(b) for a territorial unit to which this Convention has 
been extended by a déclaration under Article 16(1), on 
the first day of the month fo l lowing the expiration of 
[three] [six] months after that déclaration. 

(3) The instruments of ratification, acceptance, 
approval or accession shall be deposited with the 
Ministry of Foreign Affairs of the Kingdom of the 
Netherlands, Depositary of the Convention. 

Article 16 Multi-Unit States 

(1) A Multi-unit State may at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession déclare 
that this Convention shall extend to ail its territorial 
units or only to one or more of them and may modify 
this déclaration by submitting another déclaration at 
any time. 
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(2) Ces déclarations seront notifiées au dépositaire et 
indiqueront expressément les unités territoriales aux
quelles la Convention s'applique. 

(3) Si un État ne fait pas de déclaration en vertu du 
présent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble 
du territoire de cet État. 

[Article 17 Régime des droits préexistants 

A la lumière de commentaires reçus et des discussions 
menées lors de sa réunion à Francfort, le Comité de 
rédaction suggère de supprimer l'ancien article 17 Option 
A et de s'en remettre au principe général de la non-
rétroactivité. Il n'a toutefois pas estimé nécessaire d'in
clure une disposition exprimant ce principe. En revanche, 
pour la question de priorité entre un transfert effectué 
avant l'entrée en vigueur de la Convention et un trans
fert effectué après l'entrée en vigueur de la Convention, 
l'Option A suivante a été jugée nécessaire : 

Article 17 bis Interprétation des contrats conclus 
antérieurement à la Convention 

(1) Les dispositions suivantes s'appliquent exclusive
ment à une convention régissant un compte de titres 
qui 

(a) a été conclu avant l 'entrée en vigueur de la Convention 
conformément à l'article 15, paragraphe I , et qui 

(b) ne contient aucune stipulation expresse ou implicite 
quant au lieu où est situé le compte de titres. 

(2) Une désignation dans cette convention dont il peut 
résulter, selon la loi régissant la convention, que le droit 
d'un État déterminé s'applique à une des questions 
mentionnées à l'article 2, paragraphe premier, est consi
dérée, pour déterminer l'État du lieu de l'intermédiaire 
pertinent conformément à l'article 4, paragraphe 2, 
comme stipulant que le compte de titres est tenu dans 
cet État. 

Option A 
Article 18 Dénonciation 

Dans un État contractant, la loi applicable en vertu de 
cette Convention détermine le rang attaché à un trans
fert effectué avant l'entrée en vigueur de la Convention 
dans cet État par rapport à celui d'un transfert effec
tué après l'entrée en vigueur. 

Option B 

Le Comité de rédaction a également inclus la disposition 
suivante pour permettre d'examiner l'opinion minori
taire selon laquelle la Convention devrait avoir un effet 
rétroactif. 

(1) Cette Convention s'applique dans un État à tous 
les transferts de titres détenus auprès d'un intermé
diaire effectués avant ou après son entrée en vigueur 
dans cet État, sous réserve des dispositions suivantes. 

(2) Lorsqu'un tribunal d'un État est appelé à tran
cher une question relative à un transfert antérieur, et 

(a) que la partie en faveur de laquelle le transfert anté
rieur a été effectué 

(i) a raisonnablement estimé que la loi applicable était 
une loi autre que celle prévue par la présente Convention 
et 

(ii) a, dans les six mois qui suivent l 'entrée en vigueur 
de la présente Convention dans cet État, pris les disposi
tions nécessaires conformément à la loi prévue par la pré
sente Convention, et 

(b) qu'aucune partie au litige invoquant un droit concur
rent démontre qu'elle s'est raisonnablement fondée sur 
l 'hypothèse que la loi applicable était celle prévue par la 
présente Convention, 

le tribunal applique la présente Convention comme si les 
mesures prises étaient antérieures à la date d'entrée de la 
présente Convention. Par « transfert antérieur » i l faut 
entendre un transfert effectué avant la date d 'entrée en 
vigueur de cette Convention dans un État déterminé. 

(3) Cette Convention n'affecte pas les procédures judi
ciaires engagées dans un État avant l'entrée en vigueur 
de la Convention dans cet État. 

(1) Tout État contractant pourra dénoncer la 
Convention par une notification adressée par écrit au 
dépositaire. 

(2) L a dénonciation prendra effet le premier jour du 
mois suivant l'expiration d'une période de douze mois 
après la date de réception de la notification par le 
dépositaire. Lorsqu'une période plus longue pour la 
prise d'effet de la dénonciation est spécifiée dans la 
notification, la dénonciation prendra effet à l'expira
tion de la période en question après la date de récep
tion de la notification. 

Article 19 Notifications par le dépositaire 

A compléter. 

[Autres clauses finales] 

A compléter. I l a notamment été convenu d'inclure une 
clause générale sur les déclarations, y compris une dispo
sition sur la possibilité de modifier une déclaration. 
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(2) Any such déclaration shall be notifled to the 
Depositary and shall state expressly the territorial units 
to which the Convention applies. 

(3) If a State makes no déclaration under this Article, 
this Convention is to extend to ail territorial units of 
that State. 

Article 17 bis Interprétation of pre-Convention 
agreements 

(1) The foUowing provision applies only with respect 
to an agreement governing a securities account which -

[Article 17 Treatment of pre-existing rights 

In light of the comments received and the discussion at 
the meeting in Frankfurt, the Drafting Committee sug-
gests to delete the old Article 17 Option A and to refer 
to the gênerai principle of non-retroactivity. It did not, 
however, consider it necessary to include a provision stat-
ing that principle. On the other hand, for the question 
of priority between a pre-Convention disposition and a 
post-Convention disposition, the following Option A has 
been considered necessary. 

(a) was made before the Convention entered into force 
pursuant to Article 15(1); and 

(b) does not contain an express or implied agreement as 
to where the securities account is maintained. 

(2) A provision in that agreement which would bave 
the effect, under the law governing that agreement, 
that the laws of a particular State apply to any of the 
issues specified in Article 2(1) shall be treated, for the 
purpose of determining the State of the place of 
the relevant intermediary under Article 4(2), as an 
agreement that the securities account is maintained 
within that State. 

Option A 
Article 18 Denunciation 

In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines the priority between a disposi
tion made before the Convention entered into force for 
that State and a disposition made after the entry into 
force. 

Option B 

The Drafting Committee has also included the following 
provision with a view to permit considération of the 
minority view under which the Convention should be 
given rétroactive effect. 

(1) This Convention applies in a State to ail disposi
tions of securities held with an intermediary concluded 
before or after its entry into force for that State, sub-
ject to the following provisions. 

(2) Where a court of a State has to détermine a mat-
ter concerning a pre-Convention disposition, and 

was 
ler concernmg a pre-conveniion aisposuion, ana 
(a) the party to whom a pre-Convention disposition 
made 

(i) reasonably relied on the assumption that the govern
ing law was other than as specified in this Convention, 
and 

(i i) took appropriate action under the law specified in 
this Convention within six months after this Convention 
entered into force in that State, and 

(1) A Contracting State may denounce the Convention 
by a notification in writing addressed to the Depositary. 

(2) The denunciation takes effect on the first day of 
the month following the expiration of twelve months 
after the notification is received by the Depositary. 
Where a longer period for the denunciation to take 
effect is specified in the notification, the denunciation 
takes effect upon the expiration of such longer period 
after the notification is received by the Depositary. 

Article 19 Notifications by the Depositary 

To be completed. 

[Other final clauses] 

To be completed. It was agreed to include a gênerai clause 
on déclarations, including a provision on possible modifica
tions to déclarations. 

(b) no party with a competing interest asserted in the lit-
igation establishes that it reasonably relied on the assump
tion that the governing law was as specified in this 
Convention, 

the Court shall apply this Convention as i f the action had 
been taken before this Convention took effect. "Pre-
Convention disposition" means a disposition made prior to 
the entry into force of this Convention for a particular 
State. 

(3) This Convention does not affect a légal proceed-
ing commenced in the courts of a State before entry 
into force of this Convention for that State. 
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A N N E X E I 

P R O P O S I T I O N D ' A R T I C L E 4 BIS R E V I S E 

( « L I S T E B L A N C H E » ) 

soumise par le Bureau Permanent, sur le fondement des 
résultats des travaux réalisés par le sous-groupe de tra
vail constitué par le Comité de rédaction, et des observa
tions reçues des membres du Comité de rédaction (voir 
note à l'article 4 bis du document principal) 

Article 4 bis 

Pour les besoins de la présente Convention, un établisse
ment d'un intermédiaire est considéré comme exerçant, à 
titre professionnel ou habituel, une activité de tenue de 
comptes de titres, si une ou plusieurs des activités sui
vantes est exercée de manière régulière : 

(a) la réalisation et la mise à jour d'inscriptions en 
comptes de titres sont gérées ou suivies dans cet établis
sement ; 

(b) la gestion et l'administration des versements de divi
dendes, intérêts et remboursements, événements sociaux et 
autres éléments relatifs aux titres détenus auprès de l ' i n 
termédiaire sont réalisées par cet établissement ; 

(c) les services d'assistance de l ' intermédiaire au titu
laire du compte relativement aux comptes de titres sont 
réalisés dans cet établissement ;] ou 

(d) un numéro de compte ou code bancaire unique ou 
autre moyen d'identification rattache à cet établissement la 
fonction de tenue de comptes de titres. 

C O M M E N T A I R E 

Introduction : l'objet de la liste blanche 

L'article 4 bis doit être évalué à la lumière de la disposi
tion fondamentale de la Convention à savoir, l'article 4, 
paragraphe 2. Selon cette dernière disposition, le titulaire 
du compte et l ' intermédiaire pertinent peuvent convenir du 
lieu de situation de l 'intermédiaire pertinent en choisissant 
un Etat « dans lequel (. . .) le compte de titres est tenu, 
pour autant que l 'intermédiaire pertinent ait un établisse
ment dans cet Etat exerçant à titre professionnel ou habi
tuel une activité de tenue de comptes de titres ». La « liste 
blanche » proposée ci-dessus a pour objet d'expliciter la 
teneur de la condition contenue à l'article 4, paragraphe 
2 en identifiant les fonctions fondamentales relatives à 
l'activité de tenue d'un compte. En d'autres termes, le 
principe qui sous-tend la liste blanche est que les fonc
tions qui peuvent raisonnablement être considérées comme 
directement liées à la tenue de comptes de titres devraient 
être incluses, mais que les fonctions générales couvrant 
toutes les activités de l ' intermédiaire ou une partie impor
tante de celles-ci, y compris des activités qui n'ont rien à 
voir avec la tenue de comptes de titres, ne devraient pas 
l 'être. Cela résulte du fait que leur inclusion tendrait à 
diluer l 'efficacité du critère de réalité, et pourrait même 
exacerber une préoccupation selon laquelle la liste blanche 
permettra aux conservateurs multinationaux d'affecter de 
manière arbitraire les comptes de titres au ressort qu'ils 
choisiront, et notamment au siège social du conservateur 
lorsque des fonctions générales administratives y sont réa
lisées. La liste blanche reproduite ci-dessus est fondée sur 
l'avis exprimé par la majorité du sous-groupe de travail. 

La liste proposée devrait-elle être élargie '! 

D'autre part, en vue d'assurer la pleine transparence du 
processus informel de travail, le Bureau Permanent sou
haite souligner que certains des experts impliqués dans 
la discussion concernant la liste blanche étaient d'avis que 
la liste proposée ci-dessus est trop étroite et restrictive, et 
que divers éléments, que ces experts considèrent égale
ment comme appartenant aux fonctions fondamentales 
relatives à l'activité de tenue d'un compte, devraient être 
ajoutés. Ces experts ont recommandé que la liste blanche 
comprenne les éléments suivants (le chapeau serait iden
tique à celui du texte proposé ci-dessus) ; 

(a) les inscriptions en comptes de titres sont gérées, sui
vies ou traitées par l'intermédiaire de cet établissement ; 

(b) une ou plusieurs fonctions sont réalisées dans cet 
établissement relativement aux services, au fonctionne
ment ou au suivi de comptes de titres, ou aux services 
relatifs aux biens figurant en comptes de titres ; 

(c) les services administratifs aux titulaires de comptes 
relatifs aux comptes de titres sont fournis dans cet établis
sement ; 

(d) les fonctions juridiques, réglementaires, d'audit, de 
suivi de position ou d'assistance au titulaire de compte 
par l'intermédiaire pertinent sont réalisées dans cet éta
blissement : ou 

(e) il existe un numéro de compte, code bancaire ou 
autre moyen d'identification unique identifiant cet établis
sement comme tenant des comptes de titres dans cet 
établissement. 

Si les activités susvisées sont concluantes pour les besoins 
de la présente Convention, elles ne sont pas exclusives et 
d'autres activités de l'intermédiaire pertinent peuvent 
démontrer l'observation de la Convention. 

Les commentaires qui suivent sont destinés à expliquer les 
objectifs sous-tendant le texte proposé par le Bureau 
Permanent. De même, i l sera présenté une tentative de 
justification de l'exclusion de certains des éléments figurant 
dans la liste élargie. 

Alinéa (a) 

Cet alinéa vise les débits et crédits traditionnels en comptes 
de titres et le suivi de ces inscriptions comptables. Dans 
la version proposée par le Bureau Permanent, la liste ne 
vise que la réalisation, la gestion et le suivi des inscrip
tions en comptes de titres et leur mise à jour. 

La version élargie, par contre, inclut comme élément sup
plémentaire possible le traitement des inscriptions dans les 
comptes de titres. Le Bureau Permanent a préféré ne pas 
conserver ce critère, car i l pourrait ouvrir la porte à de 
simples fonctions informatiques que les scepfiques pour
raient ne pas accepter comme suffisamment importantes 
ou reliées d'une manière suffisamment proche à la tenue 
de comptes de titres, et qui historiquement ont figuré en 
liste noire. Par conséquent, le Bureau Permanent ne les a 
pas incluses dans la liste blanche. 

Alinéa (b) 

Cet alinéa vise les services accessoires aux opérations de 
débit et de crédit en comptes de titres mais qui néanmoins 
semblent suffisamment caractérist iques pour servir de 
moyen de vérification crédible. 

La liste élargie vise « les services, le fonctionnement ou le 
suivi des comptes de titres, ou les services relatifs aux 
biens figurant en comptes de titres ». Tout d'abord, la rela
tion entre cette formulation et l'alinéa (a) n'est pas entiè
rement claire et peut donner lieu à des chevauchements ou 
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A P P E N D I X I 

S U G G E S T I O N F O R A R E V I S E D A R T I C L E 4 

( " W H I T E L I S T " ) 

3/.S 

Siibmitted by the Permanent Bureau, based on the results 
of the work conducted by the sub-working group estab
lishcd by the Drafting Committee and on the comments 
received from the Drafting Committee memhers (see foot-
note to Article 4 bis in the main document) 

Article 4 bis 

For the purposes of this Convention, but not by way of 
limitation, an office of an intermediary is engaged in a 
business or other regular activity of maintaining securities 
accounts i f any one or more of the fol lowing activities 
regularly occurs: 

(a) the making and updating of entries to securities 
accounts are managed or monitored at such office; 

(b) the management and administration of dividend, inter
est and rédemption payments, corporate events and other 
items relating to securities held with the intermediary are 
performed at such office; 

(c) account holder support functions of the intermediary 
relating to securities accounts occur at such office;] or 

Should the suggested list be broadened? 

On the other hand, with a view to ensure the fu l l trans-
parency of the informai working process, the Permanent 
Bureau would like to highiight that some of the experts 
involved in the discussion regarding the white list were of 
the opinion that the list suggested above is too narrow and 
restrictive and that a number of items, which thèse experts 
also regard to be part of the core functions relating to the 
activity of maintaining an account, should be added. Thèse 
experts recommended that the white list should include 
the following items (the chapeau would be the same as in 
the text suggested above): 

(a) entries to securities accounts are managed, moni
tored or processed through such office; 

(b) one or more functions are performed at such office 
relating to the servicing, opération or moriitohng of secu
rities accounts or the servicing of assets in securities 
accounts; 

(c) account holder administrative services relating to 
securities accoimts are provided at such office; 

(d) légal, regulatory, auditing, position monitoring, or 
accotmt-holder-support functions of the intermediary relat
ing to securities accounts occur at such office; or 

(e) a single account number, bank code, or other means 
of identification exits that identifies such office as main
taining securities accoimts at such office. 

(d) a single account number, bank code, or other means 
of identification exits that identifies such office as main
taining securities accounts at such office. 

C O M M E N T S 

Introduction; the purpose of the white li.st 

Article 4 his needs to be assessed against the background 
of the core provision of the Convention, i.e.. Article 4(2). 
According to this latter provision, the account holder and 
the relevant intermediary can agrée on the location of the 
relevant intermediary by selecting a State " in which the 
securities account is maintained, provided that [. . .] 
the relevant intermediary has an office within that State 
engaged in a business or other regular activity of main
taining securities accounts". The purpose of the "white 
list" suggested above is to clarify the content of the pro-
viso to Article 4(2) by identifying the core functions relat
ing to tite activity of maintaining an account. In other 
words, the principle behind the white list is that functions 
that can reasonably be regarded as directly related to the 
maintenance of securities accounts should be included, but 
functions which are gênerai overhead functions covering 
ail or a substantial part of the intermediary's activities, 
including activities that have nothing to do with the main
tenance of securities accounts, should not be included. 
This is because their inclusion w i l l tend to dilute the 
efficacy of the reality test and indeed may tend to exacer-
bate a concern that the white list wi l l enable multi-national 
custodians arbitrarily to allocate securities account to what-
ever jurisdiction they choose and in particular to the head 
office of the custodian where gênerai overhead functions 
are carried out. The white list reproduced above is based 
on the view expressed by the majority of the sub-working 
group. 

While the foregoing activities are conclusive for the pur-
poses of this Convention, they are not exclusive and other 
activities of the relevant intermediary may demonstrate 
compliance with this Convention. 

The following comments intend to explain the objectives 
underlying the text suggested by the Permanent Bureau. 
By the same token, an attempt wi l l be made to just i fy 
why some of the items contained in the wider list have 
not been retained. 

Sub-paragraph (a) 

This sub-paragraph is directed at the traditional débits and 
crédits in securities accounts and the monitoring of such 
book-entries. In its version suggested by the Permanent 
Bureau, the list merely refers to the making, managing 
and monitoring of entries in securities accounts and their 
updating. 

The broader version, on the other hand, contains a référ
ence to the processing of entries in securities accounts as 
an additional possible item. The Permanent Bureau pre-
ferred not to retain that criterion, as it might open the 
door to mere IT functions which sceptics might not accept 
as sufficiently important or satisfactorily closely related to 
the maintenance of securities accounts and which histori-
cally have been on the black list. Consequently, the 
Permanent Bureau has not included them in the white list. 

Sub-paragraph (b) 

This sub-paragraph focuses on those services which are 
ancillary to the debiting and crediting of securities accounts 
but which still appear to be spécifie enough to serve as a 
crédible reality check. 

The widened list refers to the "servicing, opération or 
monitoring of securities accounts or the servicing of assets 
in securities accounts". First, the relationship of this lan-
guage with sub-paragraph (a) is not entirely clear and 
may create some overiaps or lead to undesirable results. 
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des résultats indésirables. Par exemple, si le « suivi » vise 
une fonction d'audit interne, ceci pourrait bien être une 
fonction générale effectuée aux sièges sociaux dans les 
entreprises centralisées, et ne devrait donc pas être consi
déré comme preuve suffisante pour le critère de réalité. 
Ensuite, la référence aux « titres en comptes de titres » 
implique un retour à une démarche de transparence 
(« look-through »), qui semble indésirable et contraire à la 
liste noire. Enfin, cette référence encouragerait également 
à considérer les fonctions relatives aux titres sous-jacents, 
ou droits portant sur des titres, détenus auprès d'un inter
médiaire à un niveau supérieur, qui pourrait n'avoir aucun 
rapport direct avec des comptes de titres tenus dans des 
agences particulières. Par exemple, si une banque dispo
sant d'agences à Londres et Paris détenait des titres sous-
jacents auprès d'Euroclear, cela ferait entrer Bruxelles 
dans l'équation même si les comptes tenus pour les clients 
de Paris et de Londres n'ont aucun autre lien avec Bruxelles. 

Convention de la Haye. D'abord, si la formulation propo
sée a pour objet de tenir ouverte la liste blanche, cela est 
déjà réalisé par le terme « notamment » figurant au cha
peau du premier paragraphe. Ensuite, si la formulation 
proposée a en outre pour objet de s'imposer au juge, une 
formulation supplémentaire d'explicitation serait probable
ment nécessaire, mais, en tout état de cause, une telle 
règle semble problématique pour diverses raisons. La plus 
importante est qu'elle semble s'immiscer dans le droit 
procédural des Etats adhérant à la Convention, et dicterait 
aux juges ce qui serait ou non concluant. Dans l'ensemble, 
une telle proposition a le potentiel de neutraUser complè
tement le critère de réalité et de permettre aux parties de 
choisir tout lieu où l ' intermédiaire dispose d'un établisse
ment parce qu'aucun juge ne serait en mesure de contes
ter une affirmation selon laquelle i l a été satisfait à l'un 
des alinéas de la liste blanche. 

Aliixéa (c) [alinéa (d) de la version élargie de la liste] 

Cet alinéa figure entre crochets car la teneur précise de 
l'expression « fonctions d'assistance au titulaire de compte » 
ne semble pas suffisamment claire. I l n'est cependant pas 
à exclure que ceci ouvre la porte à l'inclusion de bureaux 
de représentation, ce que tous les experts sont convenus 
de rejeter. 

L'alinéa (d) de la version élargie vise également les fonc
tions « ju r id iques» , « rég lementa i res» et « d ' a u d i t » . Ces 
fonctions n'ont pas été conservées dans la proposition pré
sentée par le Bureau Permanent car dans les entreprises 
centralisées, ce sont des fonctions potentiellement géné
rales effectuées au siège social. En outre, cette version 
élargie vise également le suivi de positions. Cette fonction 
non plus n'a pas été conservée dans la proposition du 
Bureau Permanent pour deux raisons. D'abord, si ce qui 
est visé est le suivi des débits et crédits portés au compte 
de titres, alors cela relèverait de l 'alinéa (a). Si, en revanche, 
la proposition a pour objet d 'étendre la surveillance des 
positions par le service du crédit de l'entreprise, cela serait 
alors une fonction centralisée, normalement exercée au 
siège social plutôt qu'au lieu où sont gérés les comptes de 
titres. 

Alinéa (d) 

Le dernier alinéa figure sous la même forme au Doc. prél. 
No 8. Le Bureau Permanent souhaite cependant encoura
ger les Etats membres et observateurs à commenter cet 
alinéa en particulier, car i l permet une démarche quelque 
peu arbitraire de la part de l ' intermédiaire dont le système 
de code ou de numérotation de compte pourrait désigner 
un établissement qui n'est pas en réalité impliqué dans 
l'activité réelle de tenue de comptes de titres. 

Eléments supplémentaires figurant dans la version élargie 
de la liste : « services administratifs » et « règle de safe 
harbour» 

Deux propositions supplémentaires figurant dans la liste 
élargie n'ont pas été adoptées dans la liste blanche présen
tée par le Bureau Permanent. 

La première est que la liste blanche devrait comporter un 
alinéa visant « les services administratifs aux titulaires de 
comptes relatifs aux comptes de titres » (alinéa (c) de la 
version élargie). Cette formulation semble bien trop large 
et imprécise pour servir de démonstration suffisante du 
critère de réalité. 

La second concerne l'inclusion d'une règle de « safe har
bour» (voir le dernier paragraphe de la version élargie). 
Le Bureau Permanent n'est pas convaincu qu'une telle 
disposition soit nécessaire, voire appropriée, dans une 
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For example, i f 'monitoring' refers to an internai audit 
function then this may well be an overhead function 
handled by head offices in centralised organisations and 
therefore should not be regarded as an appropriate sub-
stantiation of the realty test. Secondiy, the référence to 
"securities in securities accounts" implies a reversion to a 
look-through approach, which seems undesirable and in 
conflict with the black list. Thirdiy, this référence would 
also encourage people to look at functions relating to the 
underlying securities, or interests in securities, held with a 
higher tier intermediary, which might have no direct con
nection with securities accounts maintained at particular 
branches. For example, i f a bank with branches in London 
and Paris held underlying securities in Euroclear, this 
would bring Brussels into the équation even i f accounts 
maintained for London and Paris customers had no other 
connection with Brussels. 

First, i f the suggested language is intended to keep the 
white list open, this is already taken care of by the words 
"but not by way of limitation" appearing in the chapeau 
of the first paragraph. Secondly, i f the suggested language 
is also intended to bind the judge, additional clarifying 
language would probably be needed but in any case, such 
a rule appears to be problematic for various reasons. Most 
importantly, it appears to intrude into the procédural law 
of States becoming a Party to the Convention and would 
dictate to judges what shall and shall not be conclusive. 
Overall, such a provision has the potential to completely 
neutralise the reality check and enable parties to choose 
any place where the intermediary has an office because no 
judge would be in a position to question an assertion that 
one of the sub-paragraphs of the white list has been 
satisfied. 

Sub-paragraph (c) [sub-paragraph (d) of the broader 
version of the list] 

This sub-paragraph appears in brackets as the précise con
tent of the expression "account holder support functions" 
does not seem to be clear enough. In particular, one might 
not exclude that this opens the door to représentat ive 
offices being included, which ail experts have agreed 
should not be the case. 

Sub-paragraph (d) of the broader version also refers to 
"légal", "regulatory" and "audit" functions. Thèse func
tions have not been retained in the proposai submitted by 
the Permanent Bureau as in centralised organisations they 
are potentially overhead functions. In addition, this broader 
version also refers to position monitoring. This function 
also has not been retained in the Permanent Bureau's pro
posai for two reasons. First, i f what is referred to is the 
monitoring of débits and crédits to the securities account, 
then it would fal l under sub-paragraph (a). I f , on the other 
hand, the proposai is intended to extend to oversight of 
positions by the institution's crédit department, then this 
would be a centralised function, usually carried out at the 
head office rather than at the place where the securities 
accounts are managed. 

Sub-paragraph (d) 

The final sub-paragraph is in the same form as in Prel. 
Doc. No 8. However, the Permanent Bureau would encour
age Member States and observers to comment specifically 
on this subparagraph, since it offers scope for a somewhat 
arbitrary approach by the intermediary whose account 
numbering or c o d e S y s t e m may d e s i g n a t e an o f f i c e that is 
in reality not e n g a g e d in the a c t u a l a c t i v i t y o f m a i n t a i n i n g 

securities accounts. 

Additional éléments contained in the broader version of 
the list: "administrative services" and "safe harbour rule". 

Two additional suggestions appearing in the broader list 
have not been adopted in the white list submitted by the 
Permanent Bureau. 

The first is that the white list should include a sub-
paragraph referring to "account holder administrative serv
ices relating to securities accounts" (sub-paragraph (c) of 
the broader version). This language appears to be far too 
broad and vague to serve as an appropriate substantiation 
of the reality check. 

The second relates to the inclusion of a "safe harbour 
rule" (see last paragraph of the broader version). The 
Permanent Bureau is not convinced that such a provision 
is necessary or indeed appropriate in a Hague Convention. 
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Note explicative portant sur l'article 9 de 
r avant-projet de Convention sur la loi 
appUcable à certains droits sur des titres 
détenus auprès d'un intermédiaire 
(« avant-projet d'avril 2002 » figurant 
dans le Document préliminaire No 10) 

S O U M I S E P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T * 

Document préliminaire No 11 d'aviil 2002 

I N T R O D U C T I O N : L E S A P P R O C H E S E N V I S A G E A B L E S 

1. Les difficultés de rédaction concernant la clause d'in
terprétation relative aux Etats à plusieurs unités (art. 9) 
résultent de la grande complexité et du nombre de ques
tions que la disposition doit traiter. Notamment, la dispo
sition doit envisager les permutations possibles des deux 
branches de l'article 4, paragraphe 2 (c'est-à-dire la dési
gnation de l'Etat où le compte est maintenu et la condi
tion (critère de réalité)). Les permutations possibles sont 
les suivantes : 

(i) « Etat » signifie la même unité territoriale d'un Etat à 
plusieurs unités dans les deux branches (permutation 1) ; 

(ii) « Etat » signifie une unité territoriale particulière dans 
la désignation, mais l'Etat à plusieurs unités lui-même 
dans le critère de réalité (permutation 2) ; 

( i i i ) « E t a t » signifie l'Etat à plusieurs unités lui-même 
dans les deux branches (permutation 3) ; 

( iv) « Etat » signifie l'Etat à plusieurs unités dans la 
désignation mais une unité territoriale dans le « critère de 
réalité » (permutation 4). 

2. Sous l'empire de la permutation 1, les parties (le titu
laire du compte et l ' intermédiaire pertinent) ne pourraient 
désigner qu'une unité territoriale particulière dans laquelle 
l 'intermédiaire dispose d'un établissement. Cependant, en 
vue d 'at ténuer une démarche aussi limitative, un méca
nisme déclaratif poun'ait être ajouté, permettant à un Etat 
ratifiant de déclarer que la condition de l'article 4, para
graphe 2 est remplie si l ' intermédiaire pertinent dispose 
d'un établissement en un lieu quelconque de cet Etat (c'est-
à-dire dans une unité territoriale différente de celle dési
gnée par les parties ; cela produirait le même résultat que 
le principe de la permutation 2, voir ci-dessous). 

3. Sous l'empire de la permutation 2, le principe serait 
que la désignation peut se faire au bénéfice d'une unité 
territoriale dans laquelle l 'intermédiaire pertinent n'a pas 
d'établissement, à condition qu' i l dispose d'un établisse
ment en un lieu quelconque de l'Etat à pilusieurs unités 
(c'est-à-dire dans une quelconque autre unité territoriale). 
Cependant, en vue de limiter quelque peu une démarche 
aussi souple, un mécanisme déclaratif pourrait être ajouté, 
permettant à un Etat ratifiant de déclarer que la condition 
de l'article 4, paragraphe 2 n'est remplie que si l'inter-

* L a présente Note explicative est b a s é e sur un M é m o i r e préparé par Christophe 
Bernasconi , G u y Morton et Richard Potok, et qui a é té présenté au C o m i t é de 
R é d a c t i o n et débattu par celui-ci lors de sa réunion de mars 2002 à Francfort. 
L e M é m o i r e a d o n n é lieu à l'ajout des nouvelles dispositions dans l'art. 9 du 
Doc . prél. No 10. 

médiaire pertinent dispose d'un établissement dans l'unité 
territoriale désignée par les parties (cela produirait le même 
résultat qu'en application du principe de la permutation 1, 
voir ci-dessus). 

4. La permutation 3 suppose d 'emblée que l'Etat à plu
sieurs unités dispose de règles de conflit internes' fixant 
laquelle de ses unités territoriales doit être en définitive 
considérée comme celle qui est pertinente pour la désigna
tion des parties. A l'instar de la permutation 2, le principe 
serait que l 'intermédiaire pertinent n'est pas tenu d'avoir 
un établissement dans l 'unité territoriale désignée par les 
règles de conflit internes de l'Etat à plusieurs unités. 
Cependant, un mécanisme déclaratif pourrait être ajouté, 
par lequel un Etat ratifiant pourrait déclarer que la condi
tion de l'article 4, paragraphe 2 n'est remplie que si l ' i n 
termédiaire pertinent dispose d'un établissement dans l'unité 
territoriale désignée par les parties. I l faut ajouter que si 
l'Etat à plusieurs unités ne dispose pas de règles internes 
de conflit de lois, ou a des règles qui ne produisent pas 
de résultat clair, la permutation 3 ne marche pas, car le 
droit matériel applicable ne pourrait pas être déterminé^. 
On peut donc envisager de ne mettre la permutation 3 à 
disposition que si l'Etat à plusieurs unités a fait une décla
ration selon laquelle ses règles internes de conflit de lois 
doivent être appliquées, et que cette déclaration comporte 
ou est accompagnée d'une déclaration identifiant les règles 
internes de conflit en cause, et en décrivant les termes et 
effets d'une manière raisonnablement détaillée. 

5. A l'instar de la permutation 3, la permutation 4 ne 
peut fonctionner que si l'Etat à plusieurs unités dispose de 
règles de conflit internes déterrninant laquelle de ses uni
tés territoriales doit être en définitive considérée comme 
pertinente pour la désignation des parties. La difficulté 
supplémentaire de la permutation 4 est cependant que ces 
règles internes devraient indiquer une unité territoriale 
dans laquelle l 'intermédiaire dispose d'un établissement. I l 
est fort douteux qu'une telle démarche puisse créer une 
certitude ex ante suffisante. La permutation 4 n'est donc 
pas envisagée dans la suite de la présente Note. 

L A C O M M I S S I O N S P E C I A L E D E J A N V I E R 2 0 0 2 

6. Au cours de la réunion de la Commission spéciale de 
janvier 2002, la clause d'interprétation de « l 'E t a t à plu
sieurs unités » (art. 9) a été débattue en détail. Les résul
tats de ces débats peuvent être résumés comme suit^ : 

7. I l y avait un large consensus parmi les experts sur le 
fait que si les parties ont désigné une unité territoriale par
ticulière, cette désignation devrait être considérée comme 
indiquant cette unité temtoriale en particulier et non pas 
simplement l'Etat à plusieurs unités dans son ensemble. 
En d'autres termes, le principe devrait être que dans le 
contexte d'un Etat à plusieurs unités, l'expression « Etat » 
dans la première branche de l 'article 4, paragraphe 2 
signifie une unité territoriale et non l'Etat à plusieurs uni
tés lui-même (la désignation « ne s'arrête pas à la fron
tière » d'un Etat à plusieurs unités). L'argument principal 
avancé en faveur de cette démarche est que l'examen à la 
fois de l'existence et de la teneur des règles de conflit 

' L'expression « r è g l e s de conflit internes » vise des dispositions rég issant le 
choix entre les lois des diverses uni tés territoriales d'un Etat ii plusieurs imi
tés , ou entre les lois de ces uni tés territoriales et celles de l'Etat à plusieurs 
un i té s . 
- Par exemple, un contrat indiquant simplement que le compte serait tenu au 
« Royaume-Uni » ne produirait pas de résultat clair, car il donnerait lieu à l'ap
plication des r è g l e s actuelles de droit coulumier. dont la Convention est c e n s é e 
ré soudre l'incertitude, pour d é c i d e r si le droit de l'Angleterre, de l 'Ecosse ou 
de l'Irlande du Nord doit s'appliquer. 
-' Voir le r é s u m é de la p r é s i d e n c e dans le Procès -verba l No 8. 
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Explanatory Note on Article 9 of the 
preliminary draft Convention on the Law 
Applicable to Certain Rights in Respect 
of Securities Held with an Intermediary, 
("April 2002 preliminary draft" contained 
in Preliminary Document No 10) 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U * 

Preliminary Document No 11 of April 2002 

I N T R O D U C T I O N : P O S S I B L E A P P R O A C H E S 

1. The drafting difficulties of the "Multi-unit State" inter
prétation clause (Art. 9) stem from the great complexity 
and number of issues which the provision needs to address. 
In particular, the provision has to consider the possible 
permutations of the two limbs of Article 4(2) {i.e., the 
désignation of the State where the account is maintained 
and the proviso (reality test)). The possible permutations 
are as follows; 

(i) "State" means the same territorial unit of a Multi-unit 
State in both limbs (Permutation 1 ); 

(ii) "State" means a particular territorial unit in the dés
ignation, but the "Multi-unit State" itself in the reality test 
(Permutation 2); 

( i i i ) "State" means the Mult i -uni t State itself in both 
limbs (Permutation 3); 

(iv) "State" means the Multi-unit State in the désignation 
but a territorial unit in the "reality tesf (Permutation 4). 

2. Under Permutation 1, the parties (i.e., the account 
holder and the relevant intermediary) could only designate 
a particular territorial unit in which the intermediary has 
an office; however, with a view to alleviate such a restric
tive approach, a déclaration mechanism could be added, 
permitting a ratifying State to déclare that the proviso of 
Article 4(2) is fulf i l led i f the relevant intermediary has an 
office anywhere in that State {i.e., in a différent territorial 
unit than the one designated by the parties; this would 
lead to the same resuit as under the principle of Permutation 
2, see below). 

3. Under Permutation 2, the principle would be that the 
désignation can be in favour of a territorial unit in which 
the relevant intermediary has no office, provided it has an 
office anywhere within the Multi-unit State {i.e., in any 
other territorial unit). However, with a view to somewhat 
limiting such a flexible approach, a déclaration mechanism 
could be added, permitting a ratifying State to déclare that 
the proviso of Article 4(2) is only fulfi l led i f the relevant 

* This Explanatory Note i.s based on a Mémorandum prepared by Christophe 
Bemasconi. Guy Morton and Richard Potoic. and which was submitted to and 
discussed by the Drafting Coinmittec at its meeting in March 2002 in Frankfurt. 
The Mémorandum led to the insertion of the new lanauaee of Art. 9 in Prel. 
Doc. No 10. 

intermediary has an office in the territorial unit designated 
by the parties (this would lead to the same resuit as under 
the principle of Permutation 1, see above). 

4. Permutation 3 requires at the outset that the Mul t i -
unit State has internai conflict rules' determining which of 
its teiTitorial units is eventually to be regarded as the rel
evant one for the parties' désignation. Similar to Permutation 
2, the principle would be that the relevant intermediary 
does not need to have an office within the territorial unit 
designated by the internai conflict rules of the Multi-unit 
State; however, a déclaration mechanism could be added, 
by which a ratifying State could déclare that the proviso 
of Article 4(2) is only fulfi l led i f the relevant intermedi
ary has an office in the territorial unit designated by the 
parties. One has to add that i f the Multi-unit State has no 
internai conflict rules or rules which do not lead to a clear 
resuit. Permutation 3 does not work, since the applicable 
substantive law could not be determined." Therefore, one 
may consider making Permutation 3 available only i f the 
Multi-unit State has made a déclaration according to which 
its internai conflicts rule have to be applied and this déc
laration contains or is accompanied by a statement identi-
fying the internai conflict rules in question and describing 
their terms and effect in reasonable détail. 

5. Similar to Permutation 3, Permutation 4 could only 
work i f the Mult i -uni t State has internai conflict rules 
determining which of its territorial units is eventually to 
be regarded as the relevant one for the parties' désigna
tion. The additional difficulty with Permutation 4, how
ever, is that thèse internai rules would have to point to a 
territorial unit in which the intermediary has an office. It 
is very doubtful whether such an approach could lead to 
sufficient ex ante certainty. Permutation 4 is therefore not 
considered any further in this Note. 

T H E J A N U A R Y 2002 S P E C I A L C O M M I S S I O N 

6. During the Spécial Commission meeting in January 
2002, the "Multi-unit State" interprétation clause (Art. 9) 
was discussed at length. The results of this discussion can 
be summarised as foUows:' 

7. There was large consensus among the experts that i f 
the parties have designated a particular territorial unit, this 
désignation should be considered as pointing to this par
ticular territorial unit and not merely leading to the Mul t i -
unit State as a whole. In other words, the principle should 
be that in the context of a Multi-unit State, the expression 
"State" in the first limb of Article 4(2) means a territorial 
unit and not the Multi-unit State itself (the désignation 
does not "stop at the border" of the Multi-unit State). The 
main argument advanced in favour of this approach was 
that the examination of both the existence and the content 
of a Multi-unit State's internai conflict rules could be the 

' The expression "internai conflict rules'' refers to rules govcrning choices 
between the laws of the varions territorial units of a Multi-unit State, or 
between the laws of such territorial units and those of the Multi-unit State. 
- For example, an agreement stating merely that the account would be main
tained within "the United Kingdom" would not produce a clear resuit, since it 
would lead to the applicaiion of the current common law rules, the uncetlainty 
of which the adoption of the Convention is designed to cure, in deciding 
whether the law of England. Scotland or Northern Ireland should apply. 

See the summary of the Chair in the Minutes No 8. 
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internes d'un Etat à plusieurs unités pourrait entraîner de 
graves difficultés pour les praticiens étrangers, voire pour 
toute personne étrangère appliquant la Convention. 

8. La majorité des experts a également insisté sur le fait 
que la condition de la seconde branche de l'article 4, 
paragraphe 2 devrait être considérée comme remplie si 
l 'intermédiaire pertinent dispose d'un établissement en un 
lieu quelconque de l'Etat à plusieurs unités (c'est-à-dire 
pas nécessairement dans l 'unité territoriale désignée par 
les parties). Un consensus s'est également formé sur le 
point selon lequel un Etat ratifiant devrait cependant dis
poser de la possibilité de déclarer que la condition n'est 
remplie que si l 'intermédiaire pertinent a un établissement 
dans l'unité territoriale désignée par les parties'*. 

9. En outre, une large majorité s'est dégagée sur le fait 
qu'un Etat à plusieurs unités devrait avoir la possibilité de 
conserver (par voie d'une autre déclaration) l'application 
des règles internes de conflit de lois applicables dans 
l 'unité territoriale désignée. I l a été souligné cependant 
que si une telle possibilité devait être adoptée, il serait 
nécessaire d'assurer l'information concernant l'applicabi
lité des règles internes de conflit. I l a été souligné égale
ment qu'une telle déclaration ne pourrait pas modifier les 
attentes des parties et ne devrait donc avoir aucun effet 
rétroactif''. 

10. Dans l'ensemble, la discussion tenue lors de la réunion 
de la Commission spéciale a révélé que les experts préfé
raient clairement une clause d'interprétation pour les Etats 
à plusieurs unités fondée sur la permutation 2. 

L E P R O J E T A D O P T E PAR L A C O M M I S S I O N S P E C I A L E 
( D O C . P R É L . N O S) 

11. A la lumière de ces discussions, le Comité de rédac
tion a proposé la version suivante de l'article 9 : 

Article 9 Détermination de la loi applicable dans un Etat 
comprenant plusieurs systèmes de droit 

(1) Dans la présente Convention, l'expression « E t a t à 
plusieurs unités » vise un Etat dans lequel deux ou plu
sieurs unités territoriales de cet Etat ou cet Etat et une ou 
plusieurs de ses unités territoriales ont leurs propres règles 
de droit se rapportant aux questions mentionnées à l'ar
ticle 2, paragraphe premier 

(2) Lorsque, en application de l'article 4, paragraphe 2, 
le titulaire de compte et l ' in termédiaire pertinent ont 
convenu que le compte de titres est tenu dans un Etat à 
plusieurs unités et l 'intermédiaire pertinent a un établisse
ment dans un lieu quelconque dans cet Etat exerçant à 
titre professionnel ou habituel une activité de tenue de 
compte de titres, la loi applicable aux questions mention
nées à l'article 2, paragraphe premier, est déterminée 
comme suit : 

(a) Si le titulaire de compte et l 'intermédiaire pertinent 
ont convenu que le compte de titres est maintenu dans une 
unité territoriale spécifique de cet Etat, la loi applicable 
est la loi de cette unité territoriale ; 

•* Une seule délégation a noté qu'elle préférerail le .système inverse l'ondé sur 
la permutation I : le principe devrait être que la condition n'est remplie que si 
l'intermédiaire peilineni a un établissement dans l'unité territoriale désignée, 
un Etat à plusieurs unités ratifiant disposant de la possibilité de déclarer que la 
condition de l'article 4. paragraphe 2 est remplie si rinicrmédiaire pertinent 
dispose d'un établissement en un lieu quelconque de cet Etat. 

Par exeiriple. si l'article 4. paragraphe 2 s'applique du l'ait d'un contrat 
indiquant la Colombie Britannique, et que le Canada n'est pas encore Partie à 
la Convention, une déclaration ultérieure du Gouvernement canadien de ce que 
les règles internes de conflit doivent être appliquées ne pourrait pas donner lieu 
à l'application rétroactive des dispositions matérielles de l'Ontario. 

(b) si le titulaire de compte et l 'intermédiaire pertinent 
ont désigné un Etat à plusieurs unités mais n'ont pas déter
miné une unité territoriale spécifique de cet Etat, la loi 
applicable est déterminée par les règles de conflit de lois 
de cet Etat, ou, à défaut de telles règles, par la loi déter
minée par l'article 4, paragraphe 4, et le paragraphe 6, 
lettre (b) du présent article. 

(3) Un Etat à plusieurs unités pourra, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'approba
tion ou de l 'adhésion, déclarer que le paragraphe 2, lettre 
(a), s'applique uniquement si la loi applicable est la loi 
d'une unité territoriale dans laquelle l ' intermédiaire perti
nent a un établissement exerçant une activité habituelle de 
tenue de comptes. 

(4) Un Etat à plusieurs unités pourra, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'approba
tion ou de l 'adhésion, déclarer que si en vertu du para
graphe 2, lettre (a), la loi applicable est la loi d'une unité 
territoriale, les règles de conflit de lois en vigueur dans 
cette unité territoriale déterminent si les règles de droit 
matériel de cette unité territoriale, d'une autre unité terri
toriale de cet Etat, ou de cet Etat s'appliquent. Une telle 
déclaration ne peut avoir aucun effet sur un transfert rendu 
opposable avant que la déclaration ne devienne effective. 

[(5) Une déclaration faite en vertu du paragraphe 4 [peut] 
[doit] être accompagnée par des informations relatives au 
contenu des règles de conflit de lois de cet Etat et de 
celles de ses unités territoriales. Le Bureau Permanent 
rend cette information accessible aux personnes intéres
sées par des moyens appropriés.] 

(6) Dans le cas d'un Etat à plusieurs unités : 

(a) les références dans l'article 4, paragraphe 4, à l'Etat 
dont la loi régit la constitution ou l'organisation de l ' in 
termédiaire pertinent ou dans lequel i l exerce son activité 
ou, en l'absence d'un lieu unique, dans lequel est situé 
son principal lieu d'activité, visent l 'unité territoriale dont 
la loi régit la constitution ou l'organisation de l ' intermé
diaire pertinent ou dans laquelle i l exerce son activité ou 
dans laquelle est situé son principal lieu d'activité ; 

(b) si l 'intermédiaire pertinent est constitué ou organisé 
en vertu des lois de l'Etat à plusieurs unités, mais en vertu 
d'aucune des lois d'une unité territoriale, les références 
dans l'article 4, paragraphe 4, à l'Etat dont la loi régit la 
constitution ou l'organisation de l 'intermédiaire pertinent 
visent l 'unité territoriale dans laquelle i l exerce son acti
vité et, en l'absence d'un lieu unique, l'Etat dans lequel 
est situé son principal lieu d'activité. 

O B S E R V A T I O N S SUR L E P R O J E T F I G U R A N T D A N S L E 
D O C U M E N T P R É L I M I N A I R E N O 8 E T M O D I F I C A T I O N S 
P R O P O S É E S 

12. Lors de la séance plénière de la Commission spé
ciale réunie en janvier 2002, il a été proposé d'abréger et 
de simplifier le projet d'article 9 si possible. La présente 
Note cherche donc à présenter une rédaction alternative. 
Dès l'abord, i l convient cependant de souligner une fois 
de plus que les difficultés intrinsèques concernant l'article 
9 résultent de la gamme de complexité des questions que 
la disposition doit couvrir 

13. En vue d'abréger l'article, on peut proposer de dépla
cer la définition de « l'Etat à plusieurs unités » vers l'ar
ticle 1, qui comporte déjà une liste de définitions des 
termes-clés utilisés dans la Convention. 
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source of severe difficulties for foreign practitioners and 
indeed any foreign person applying the Convention. 

8. The majority of experts also stressed tfiat the proviso 
in the second limb of Article 4(2) shouid be considered 
fu l f i l l ed i f the relevant intermediary has an office any-
where in the Multi-unit State (Le., not necessarily in the 
territorial unit designated by the parties). There was also 
consensus that a ratifying State shouid, however, have the 
option to déclare that the proviso is only fulf i l led i f the 
relevant intermediary has an office in the territorial unit 
designated by the parties."* 

(b) i f the account holder and the relevant intermediary 
have specified a Multi-unit State but not a particular ter
ritorial unit of that Multi-unit State, the applicable law 
shall be determined by the choice of law rules of that 
Multi-unit State or, i f none, by the law of the State deter
mined by Article 4(4) and paragraph 6(b) of this Article. 

(3) A Multi-unit State may déclare at the time of signa
ture, ratification, acceptance, approval or accession that 
paragraph 2(a) applies only i f the applicable law is the 
law of a territorial unit within which the relevant interme
diary has an office engaged in a regular activity of main-
taining securities accounts. 

9. Furthermore, there was a large majority that a Mul t i -
unit State shouid have the option to préserve (by way of 
another déclaration) the application of the internai conflict 
rules applicable in the territorial unit designated. However, 
it was emphasised that i f such a possibility were to be 
adopted, it would be necessary to ensure information about 
the applicability of the internai conflict rules. Furthermore, 
it was also stressed that such a déclaration could not 
change party expectations and therefore shouid have no 
rétroactive effect.'' 

10. AH in ail , the discussion held at the Spécial 
Commission meeting revealed that the experts had a clear 
préférence for a Multi-unit State interprétation clause based 
on Permutation 2. 

T H E D R A F T A D O P T E D B Y T H E S P E C I A L C O M M I S S I O N 
( P R E L . D O C . N O 8) 

11. In light of thèse discussions, the Drafting Committee 
suggested the foUowing draft of Article 9: 

Article 9 Détermination of applicable law in States with 
more than one légal System 

(1) In this Convention, "Multi-unit State" means a State 
within which two or more territorial units of that State, or 
both the State and one or more of its territorial units, have 
their own rules of law in respect of any of the issues 
specified in Article 2(1). 

(2) Where, under Article 4(2), the account holder and 
the relevant intermediary have agreed that the securities 
account wi l l be maintained in a Multi-unit State and the 
relevant intermediary has an office anywhere within that 
Multi-unit State engaged in a business or other regular 
activity of maintaining securities accounts, the law appli
cable to the issues specified in Article 2(1) shall be deter
mined as follows -

(a) i f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed that the securities account wi l l be maintained 
within a particular territorial unit of that Multi-unit State, 
the applicable law is the law of that territorial unit. 

^ Only onc délégation notcd that it would prêter the opposite System based 
on Permutation I : the principle shouid be that the provi.so is only fulfilled i f 
the relevant intermediary has an oflice in the territorial unit designated. with a 
ratifying Multi-unit State having the possibility to déclare that the proviso of 
Art. 4(2) is fulfilled if the relevant intermediary has an office anywhere in that 
State. 
' For instance, if as a rcsult of an agreetncnt pointing to British Colombia 
Art. 4(2) applies, and Canada were not yet party to the Convention, a subsé
quent déclaration of the Canadian Governincnt that internai conflict rules arc 
to bc applicd could not lead to the rétroactive application of the substantivc 
rules of Ontario. 

(4) A Multi-unit State may déclare at the time of signa
ture, ratification, acceptance, approval or accession that i f 
pursuant to paragraph 2(a) the applicable law is the law 
of a territorial unit, the choice of law rules in force in that 
territorial unit shall détermine whether the substantive 
rules of law of that territorial unit, of another territorial 
unit of that Multi-unit State, or of that Multi-unit State 
apply. Such a déclaration shall have no effect on disposi
tions perfected before that déclaration becomes effective. 

1(5) A déclaration according to paragraph 4 [may] [shall] 
be accompanied by information concerning the content of 
the choice of law rules of that Multi-unit State and of its 
territorial units. The Permanent Bureau shall then make 
that information available to interested parties by appro-
priate means.] 

(6) In relation to a Multi-unit State -

(a) the références in Article 4(4), to the State under 
whose law the relevant intermediary is incorporated or 
organised or in which it has its place of business or prin
cipal place of business are références to the territorial unit 
under whose law the relevant intermediary is incorporated 
or organised or in which it has its place of business or 
principal place of business; 

(b) i f the relevant intermediary is incorporated or organ
ised under the laws of the Multi-unit State and not those 
of any of the territorial units, the référence in Article 4(4) 
to the State under whose law it is incorporated or organ
ised shall be treated as a référence to the territorial unit in 
which is situated its place of business or, i f the relevant 
intermediary has more than one place of business, its prin
cipal place of business. 

C O M M E N T S O N T H E D R A F T C O N T A I N E D I N 
P R E L I M I N A R Y D O C U M E N T N O 8 A N D P R O P O S E D 
C H A N G E S 

12. In the plenary session of the Spécial Commission 
meeting in January 2002, there have been suggestions that 
the draft of Article 9 shouid be shortened and simplified 
i f possible. This Note therefore tries to come up with an 
alternative draft. At the outset, however, one has to stress 
once more that the intrinsic difficulties relating to Article 
9 stem from the range of complexity of the points which 
the provision needs to cover. 

13. With a view to shorten the Article, one may suggest 
moving the définition of "Multi-unit State" to Article 1, 
which already contains a list of définit ions of the key 
expressions used in the Convention. 
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14. Une clause explicite sur le mode d'application de 
la Convention en relation avec un Etat à plusieurs unités 
ne semble nécessaire qu ' à l 'égard de l'article 4, car c'est 
la seule disposition dans laquelle le terme « Etat » fait 
partie d'un véritable facteur de rattachement au sens tech
nique du droit international privé. De ce fait, la clause 
d'interprétation pour un « Etat à plusieurs unités » peut 
être ajustée à l'article 4 sans devoir tenir compte d'autres 
dispositions de la Convention. Les autres dispositions sem
blent effectivement ne pas soulever de problèmes et être 
explicites à cet égard. En particulier, i l est évident que la 
référence à l'article 3 à un choix entre les lois de diffé
rents Etats inclut un choix entre les lois d'une unité terri
toriale d'un Etat à plusieurs unités et les lois d'un autre 
Etat (y compris bien entendu les lois d'une unité territo
riale d'un autre Etat à plusieurs unités''). De même, il ne 
fait aucun doute que la référence aux articles 5 et 17 bis 
à la loi de l'Etat de l ' intermédiaire pertinent inclut la loi 
d'une unité territoriale de cet Etat. Enfin, la référence à 
l'article 6 aux Etats contractants inclut toute unité territo
riale d'un Etat contractant. 

15. I l faut que la disposition traite la situation dans 
laquelle les parties (éventuellement par inadvertance) dési
gnent un Etat à plusieurs unités sans indiquer une unité 
territoriale de celui-ci en particulier. 

16. Dans la rédaction de l 'article 9 contenue dans le 
Document préliminaire No 8, la faculté d'appliquer les 
règles de conflit internes n'existe que si la loi de l'Etat à 
plusieurs unités est la loi applicable en vertu de l'article 
4, paragraphe 2, mais pas lorsqu'elle résulte de l'article 
4, paragraphe 4. Ceci devra être coirigé. 

N O U V E L L E R E D A C T I O N P R O P O S E E 

17. A la lumière des observations qui précèdent, la nou
velle rédaction suivante est proposée pour l'article 9 : 

Article 9 Détermination de la loi applicable en relation 
avec un Etat à plusieurs unités^ 

(1) En relation avec un Etat à plusieurs unités, l'article 
4, paragraphe 2 s'applique comme suit : 

(a) Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que le compte de titres sera maintenu dans 
une unité territoriale spécifique de cet Etat à plusieurs uni
tés, ou dans un lieu déterminé situé dans une unité terri
toriale de cet Etat, 

(i) la référence dans l'article 4, paragraphe 2 à l 'État 
convenu vise cette unité territoriale ; 

(ii) la référence à « cet Etat » dans la condition énoncée 
à l'article 4, paragraphe 2 vise l'Etat à plusieurs unités 
lui-même, à moins que cet Etat n'ait déclaré que de telles 
références, appliquées à cet Etat, visent une unité territo
riale spécifique. 

(b) Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que le compte de titres sera maintenu dans 
un Etat à plusieurs unités (mais sans préciser un lieu ou 
une unité territoriale spécifique), les références à cet Etat 
dans l'article 4, paragraphe 2 visent l'Etat à plusieurs 
unités et la loi applicable est déterminée comme suit : 

Il convient de menlionncr que les conflits entre les lois de deux ou plusieurs 
unités territoriales d"un seul et même Etat à plusieurs unités ne déclenchent pas 
l'applicabilité de la Convention en application de l'article 3. De tels conflits 
internes deviennent cependant cruciaux lorsque la véritable disposition de 
conflit de lois de la Convention (l'art. 4, para. 2) incne à un Etat à plusieurs 
unités. C'est piécisément là la question traitée par l'art. 9. 
^ L'applicabilité de cette disposition aux organisations régionales d'intégration 
économique reste à examiner. 

(1) si l'Etat à plusieurs unités a fait une déclaration en 
vertu du paragraphe 3, conformément aux règles de conflit 
internes mentionnées dans la déclaration, et 

(ii) dans les autres cas, conformément à l'article 4, para
graphe 4. 

(2) En relation avec un Etat à plusieurs unités, l'article 
4, paragraphe 4 s'applique comme suit : 

(a) les références à l'Etat dont la loi régit la constitution 
ou l'organisation de l 'intermédiaire pertinent ou dans lequel 
il exerce son activité ou, en l'absence d'un lieu unique, 
dans lequel est situé son principal lieu d'activité, visent 
l'unité territoriale dont la loi régit la constitution ou l'or
ganisation de l ' intermédiaire pertinent ou dans laquelle i l 
exerce son activité ou dans laquelle est situé son principal 
lieu d'activité ; 

(b) si l 'intermédiaire pertinent est constitué ou organisé 
en vertu des lois de l'Etat à plusieurs unités, mais en vertu 
d'aucune des lois d'une unité territoriale, les références à 
l'Etat dont la loi régit la constitution ou l'organisation 
de l 'intermédiaire pertinent visent l 'unité territoriale dans 
laquelle i l exerce son activité et, en l'absence d'un 
lieu unique, l'Etat dans lequel est situé son principal lieu 
d'activité. 

(3) Un Etat à plusieurs unités peut déclarer que : 

(a) si le titulaire du compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que le compte de titres est tenu dans un Etat 
à plusieurs unités, sans préciser un lieu ou une unité ter
ritoriale spécifique, les règles de conflit internes en vigueur 
dans l'Etat à plusieurs unités déterminent si ce sont les 
règles de droit matériel de l'Etat à plusieurs unités ou 
d'unité territoriale spécifique qui s'appliquent ; 

(b) si, en application de l'article 4, paragraphe 2 ou 4, 
la loi applicable est celle d'une des unités territoriales 
mais que, en vertu des règles de conflit internes en vigueur 
dans cette unité territoriale, la loi applicable est celle d'une 
autre unité territoriale ou celle de l'Etat à plusieurs unités 
lui même, c'est la règle de droit matérielle de cette autre 
unité territoriale ou, le cas échéant, celle de l'Etat à plu
sieurs unités qui s'applique. 

[(4) Toute déclaration faite en vertu du paragraphe 3 
[peut] [doit] être accompagnée par des informations rela
tives au contenu des règles de conflit de lois de cet Etat 
et de celles de ses unités territoriales. Le Bureau Permanent 
rend cette information accessible aux personnes intéres
sées par des moyens appropriés.] 

(5) Toute déclaration faite en vertu du paragraphe pre
mier, lettre (a)(ii) ou en vertu du paragraphe 3, ne peut 
avoir aucun effet sur un transfert effectué avant que la 
déclaration ne devienne effective. 

Exemples 

Dans tous les exemples suivants, r« Investisseur » est le 
titulaire du compte et la « Banque » est l ' intermédiaire 
pertinent. 

Exemple #1 

L'« Investisseur » et la « B a n q u e » sont convenus de ce 
que le compte de titres sera maintenu « à Montréal ». La 
« Banque » dispose d'établissements à Toronto et Calgary. 
Le Canada n'a fait aucune déclaration. 

En vertu de l'article 9, les dispositions suivantes s'appli
quent : la partie « a c c o r d » relève de la lettre l(a)(i), la 
partie « condition » relève de la lettre l(a)(ii). La loi appli
cable est la loi du Québec. 
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14. An explicit clause on how to apply the Convention 
in relation to a "Mul t i -uni t State" seems necessary 
only with regard to Article 4, as this is the sole provision 
in which the expression "State" is part of a genuine 
Connecting factor in the technical private international law 
sensé. As a resuit, the "Mult i -uni t State" interprétation 
clause can be tailored for Article 4, without having to 
take into account other provisions of the Conventions. The 
other provisions appear indeed to be unproblematic and 
self-speaking in this regard. In particular, it is obvious 
that the référence in Article 3 to a choice between the 
laws of d ifférent States includes a choice between the 
laws of a territorial unit of a Multi-unit State and the laws 
of another State (including of course the laws of a territo
rial unit of another Multi-unit State).Similariy, there is 
no doubt that the référence in Articles 5 and 17 bis to the 
law of the State of the relevant intermediary includes the 
law of a territorial unit of that State. Finally, the référence 
in Article 6 to Contracting States includes any territorial 
unit of a Contracting State. 

15. The provision needs to address the situation where 
the parties (maybe inadvertendy) designate a Multi-unit 
State without specifying any particular territorial unit of 
this Multi-unit State. 

16. In the draft of Article 9 contained in Preliminary 
Document No 8, the option to apply internai conflict rules 
exists only where the Multi-unit State's law is the appli
cable law as a resuit of Article 4(2), but not where it is 
the resuit of Article 4(4). This needs to be corrected. 

N E W D R A F T S U G G E S T E D 

17. Against the background of the previous comments, 
the following new draft of Article 9 is suggested: 

Article 9 Détermination of applicable law for Multi-unit 
States' 

( I ) In relation to a Multi-unit State, Article 4(2) applies 
as follows: 

(a) I f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed that the securities account is maintained within 
a specified territorial unit of that Multi-unit State, or at a 
specified place which is situated within a territorial unit of 
that Multi-unit State, then: 

(i) the référence to the agreed State in Article 4(2) is to 
that territorial unit; 

(ii) the référence to "that State" in the proviso to Article 
4(2) is to the Multi-unit State itself, unless the Multi-unit 
State has declared that such référence, in its application to 
that Multi-Unit State, is to a particular territorial unit. 

(i) i f the Multi-unit State has made a déclaration under 
paragraph 3, in accordance with the internai choice of law 
rules referred to in the déclaration; and 

(ii) otherwise, in accordance with Article 4(4). 

(2) In relation to a Multi-unit State, Article 4(4) applies 
as follows: 

(a) the références to the State under whose law the rel
evant intermediary is incorporated or organised or in which 
it has its place of business or principal place of business 
are références to the territorial unit under whose law the 
relevant intermediary is incorporated or organised or in 
which it has its place of business or principal place of 
business; 

(b) i f the relevant intermediary is incorporated or organ
ised under the laws of the Multi-unit State and not those 
of any of the territorial units of that Multi-unit State, the 
référence to the State under whose law it is incorporated 
or organised shall be treated as a référence to the territo
rial unit in which is situated its place of business or, i f the 
relevant intermediary has more than one place of business, 
its principal place of business. 

(3) A Multi-unit State may déclare that: 

(a) i f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed that the securities account is maintained within 
the Multi-unit State, without specifying a particular place 
or a particular territorial unit, the internai choice of law 
rules in force in the Mul t i -uni t State shall détermine 
whether the substantive rules of law of the Mult i -uni t 
State or of a particular territorial unit shall apply; 

(b) if , as a resuit either of Article 4(2) or Article 4(4), 
the applicable law would be the law of one of its territo
rial units, but under the internai choice of law rules in 
force in that territorial unit the applicable law would be 
that of another territorial unit or the Multi-unit State itself, 
then the substantive rules of law of that other territorial 
unit or (as the case may be) of the Multi-unit State itself 
shall apply. 

[(4) Any déclaration according to paragraph 3 [may] 
[shall] be accompanied by information concerning the con
tent of the choice of law rules of that Multi-unit State and 
of its territorial units. The Permanent Bureau shaU then 
make that information available to interested parties by 
appropriate means.] 

(5) Any déclaration under paragraph I(a)( i i ) or para
graph 3 shall have no effect on dispositions made before 
that déclaration becomes effective. 

Examples 

In ail the fo l lowing examples, Investor is the account 
holder and Bank is the relevant intermediary. 

(b) I f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed that the securities account is maintained within 
the Multi-unit State (without specifying a particular place 
or a particular territorial unit), the références to that State 
in Article 4(2) are to the Multi-unit State and the applic
able law shall be determined: 

It is worth nicntioning that conflicts between the laws of two or more ter
ritorial units of one and the .same Multi-unit State do not trigger the applica
bility of the Convention under Art. 3. Such internai conflicts, however, beeome 
critical when the genuine conHict of laws provision of the Convention (/.£.'., Art. 
4(2)) points to aTviulti-unit State. This is preci.sely the question addrcssed in 
Art. 9. 
^ The applicability of this priivision to Régional Economie Intégration 
Organisations wil l need to bc considered. 

Example #/ 

Investor and Bank have agreed that the securities account 
w i l l be maintained " in Montréal" . Bank has offices in 
Toronto and Calgary. Canada has not made any déclara
tions. 

Under Article 9, the following provisions apply: the "agree-
m e n f part falls under subparagraph l(a)(i), the "proviso" 
part fafls under sub-paragraph l(a)(ii). The applicable law 
is the law of Québec. 
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Exemple #2 

Comme dans l'exemple # 1 , mais le Canada a fait une 
déclaration en application de l'article 9(i)(a)(ii). La condi
tion en article 4, paragraphe 2 n'est donc pas remplie et 
la loi applicable doit être déterminée en vertu de l'article 
4, paragraphe 4. Ceci signifie à son tour que dans le 
cadre de l'article 9, le paragraphe 2 est applicable. Si la 
« Banque » est constituée à Toronto, la loi de l'Ontario est 
applicable ; si la « Banque » est constituée ou organisée 
exclusivement « en vertu du droit du Canada », la loi de 
l 'unité territoriale de situation de son établissement (prin
cipal) s'applique. 

Commentaire : Quel est le résultat si la « Banque » est 
constituée à Londres (R-U) ? En ce cas, i l semblerait que 
la réponse soit le droit anglais. Une déclaration en appli
cation de l'article 9(l)(a)(ii) pourrait donc avoir des effets 
imprévus. I l est vrai que jusqu 'à présent, i l a toujours été 
généralement entendu que l'article 9 ne peut pas donner 
lieu à un renvoi, c 'est-à-dire à la désignation de la loi 
d'un autre Etat (y compris un autre Etat à plusieurs uni
tés ou l'une de ses unités territoriales). On peut rappeler 
cependant que cette situation de fait ne donne pas lieu à 
l'application d'un renvoi stricto sensu (on n'applique pas 
en effet les règles de conflit de lois du Canada - laquelle, 
d'ailleurs : la loi de l'Ontario, de l'Alberta ou du Québec, 
ou éventuellement le droit fédéral canadien ?). L'application 
du droit anglais résulte plutôt de la règle générale de repli 
en article 4, paragraphe 4 et traduit la volonté d'un Etat 
déclarant (en l'occurrence le Canada dans cet exemple) de 
produire une application stricte de la condition en article 
4, paragraphe 2. 

Exemple #3 

L'« Investisseur » et la « B a n q u e » sont convenus de ce 
que le compte de titres sera maintenu « aux Etats-Unis ». 
la « Banque » a un établissement à New York. Les Etats-
Unis n'ont pas fait de déclaration. 

L'article 9( l ) (b) ( i ) n'est pas applicable, les Etats-Unis 
n'ayant fait aucune déclaration. Selon l'article 9(l)(b)(i i ) , 
l'article 4, paragraphe 4 est applicable. Cette dernière dis
position, combinée avec l'article 9, paragraphe 2, peut 
mener à l'application de la loi de New York mais unique
ment si la « Banque» y est constituée. Dans l'alternative, 
elle peut mener à la loi anglaise si la « Banque » est 
constituée en Angleterre ; ceci résulterait de la règle géné
rale de repli en article 4, paragraphe 4 (décrite dans le 
commentaire de l'exemple #2). 

E.xemple #4 

L'« Invest isseur» et la « Banque » sont convenus de ce 
que le compte de titres sera maintenu « aux Etats-Unis ». 
La « Banque » a un établissement à New York. Les Etats-
Unis ont fait la déclaration en application de l 'article 
9(3)(a), mais pas de l'article 9(3)(b). 

Les dispositions pertinentes de choix de loi des Etats-Unis 
s'appliquent, menant éventuellement à l'application de la 
loi de New York. 

Commentaire : qu'en est-il si les règles de choix de loi de 
l'Ontario indiquent le Québec ? La question soulevée par 
cette situation de fait n'a pas été expressément envisagée 
par le Comité de rédaction lors de sa réunion de Francfort. 
Sur le fondement de la rédaction nouvelle de l'article 9, 
paragraphe 3, la désignation en faveur de la loi du Québec 
ne peut pas être prise en compte : l'article 9, paragraphe 
3 indique expressément que les règles de conflit internes 
en vigueur dans l'Etat à plusieurs unités déterminent si ce 
sont les règles matérielles de droit de l'Etat à plusieurs 
unités ou d'une unité territoriale spécifique qui s'appli
quent. Ceci signifie (1) que les règles de choix de loi du 
Canada (par opposition aux règles de choix de loi de l'une 
ses unités territoriales) déterminent la loi applicable, et 
que (2) la désignation est en faveur des règles matérielles 
(par opposition aux règles de conflit internes). En d'autres 
termes, le mécanisme déclaratif matérialisé par l'article 
9(3)(b) ne fonctionne que si l 'application de la loi de 
l'une des unités territoriales de l'Etat à plusieurs unités 
résulte directement soit de l'article 4, paragraphe 2 soit 
de l'article 4 paragraphe 4, mais pas si elle résulte indi
rectement d'une déclaration en vertu de l'article 9(3)(a). 

Exemple #6 

I l n'y a pas de contrat (valable) en application de l'article 
4, paragraphe 2. La « Banque » est constituée en Ohio et 
n'a pas d'établissement à New York. Les Etats-Unis n'ont 
fait aucune déclaration. 

En vertu des articles 4, paragraphe 4, et 9, paragraphe 2, 
le droit de l'Ohio est applicable, que la « Banque » ait ou 
non d'établissements aux Etats-Unis. 

Exemple #7 

I l n'y a pas de contrat (valable) en application de l'article 
4, paragraphe 2. La « Banque » est constituée en Ohio et 
n'a pas d'établissement à New York. Les Etats-Unis ont 
fait la déclaration en vertu de l'article 9, paragraphe 3. 

Les règles de conflit en vigueur en Ohio peuvent mener 
à l'application du droit matériel de New York (même si la 
« Banque » n'y a pas d'établissement). 

Exemple #8 

A une époque où le Canada n'était pas encore Partie à la 
Convention, r« Investisseur » et la « Banque » sont conve
nus de ce que le compte de titres serait maintenu « à 
Montréal », bien que la « Banque » n'ait d'établissement 
qu ' à Toronto. Puis, un an plus tard, le Canada devient 
Partie à la Convention et fait la déclaration en vertu de 
l'article 9(l)(a)(ii) . 

L'article 9, paragraphe 5, assure que la déclaration cana
dienne n'a aucun impact sur un transfert effectué avant 
l 'entrée en vigueur de la déclaration. La loi du Québec 
reste donc la loi applicable. 

Exemple #5 

L'« Investisseur » et la « Banque » sont convenus de 
ce que le compte de titres sera maintenu « au Canada ». 
Le Canada a fait les deux déclarations en application de 
l'article 9, paragraphe 3. 

La solution dépend des règles de choix de loi canadiennes. 
Si, par exemple, ces règles désignent l'Ontario, les règles 
matérielles de l'Ontario s'appliquent. 
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Excmiple #2 

Like #1, but Canada has made a déclaration under Article 
9( l ) (a)( i i ) . Therefore, the proviso in Article 4(2) is not 
fulf i l led and the applicable law has to be determined under 
Article 4(4). This, in turn, means that within Article 9, 
paragraph 2 is applicable. I f Bank is incorporated in 
Toronto, then the law of Ontario applies; i f Bank is incor
porated or organised exclusively "under the laws of 
Canada", the law of the territorial unit in which is situated 
its (principal) place of business applies. 

Commentary: What is the resuit i f Bank is incorporated in 
London (UK)? In this case, it would appear that the cor
rect answer is English law. A déclaration under Article 
9(l)(a)(ii) might therefore lead to unexpected results. It is 
true that thus far, the common understanding has aiways 
been that Article 9 cannot lead to renvoi, i.e., to the dés
ignation of the law of another State (ineluding another 
Multi-unit State or one of its territorial units). One may 
recall, however, that this fact pattern does not lead to the 
application of reitvoi stricto sensu (one does indeed not 
apply the conflict of laws rules of Canada - which one 
would it be anyway: the law of Ontario, Alberta or Québec 
or possibly Fédéral Canadian law?). The application of 
English law rather results f rom the gênerai fall-back ruie 
in Article 4(4) and reflects the désire of a declaring State 
{i.e., Canada in this example) to produce a rigorous appli
cation of the proviso in Article 4(2). 

Commentary: What i f the choice of law rules of Ontario 
point to Québec? The question raised by this fact pattern 
was not expressly considered by the Drafting Cornmittee 
during its meeting in Frankfurt. On the basis of the new 
wording of Article 9(3), however, the désignation in favour 
of the law of Québec has to be ignored: Article 9(3)(a) 
explicitly states that the internai choice of law rules in 
force in the Multi-unit State shall détermine whether the 
substantive rules of law of the Multi-unit State or of a 
particular territorial unit shall apply. This means (!) that 
the choice of law rules of Canada (as opposed to the 
choice of law rules of one of its territorial units) shall 
détermine the applicable law, and (2) that the désignation 
is in favour of the .substantive rules (as opposed to the 
internai choice of law rules). In other words, the déclara
tion mechanism embodied in Article 9(3)(b) opérâtes 
only i f the application of the law of one of the Multi-unit 
State's territorial units results directly f rom either Article 
4(2) or Article 4(4), but not i f it results indirecdy from a 
déclaration according to Article 9(3)(a). 

Example #6 

There is no (valid) agreement under Article 4(2). Bank is 
incorporated in Ohio and has no office in New York. The 
United States has not made any déclarations. 

Under Articles 4(4) and 9(2), Ohio is the applicable law, 
irrespective of whether or not Bank has offices in the 
United States. 

Example #3 

Investor and Bank have agreed that the securities 
account wi l l be maintained "in the United States". Bank 
has an office in New York. The United States has not 
made any déclarations. 

Article 9(l)(b)(i) does not apply, since the United States 
has not made any déclaration. According to Article 
9( l ) (b)( i i ) , Article 4(4) applies. This latter provision, in 
conjunction with Article 9(2), can lead to the application 
of New York law but only i f Bank is incorporated there. 
Alternatively, it may lead to the law of England i f Bank 
is incorporated in England; this would be a resuit of the 
gênerai fall-back ruIe in Article 4(4) (as described in the 
commentary to example #2). 

Example #4 

Investor and Bank have agreed that the securities account 
w i l l be maintained " in the United States". Bank has an 
office in New York. The United States has made the déc
laration under Article 9(3)(a), but not under Article 9(3)(b). 

The relevant United States choice of law rules apply, pos
sibly leading to the law of New York. 

Example #7 

There is no (valid) agreement under Article 4(2). Bank is 
incorporated in Ohio and has no office in New York. The 
United States has made the déclaration under Article 9(3). 

The conflict rules in force in Ohio may lead to the appli
cation of the substantive law of New York (even i f Bank 
has no office there). 

Example #8 

At a time when Canada was not yet a Party to the 
Convention, Investor and Bank have agreed that the secu
rities account w i l l be maintained "in Montréal", although 
Bank only has an office in Toronto. Then, one year later, 
Canada becomes a Party to the Convention and makes the 
déclaration under Article 9(l)(a)(ii) . 

Article 9(5) makes sure that the Canadian déclaration has 
no impact on any disposition made before the déclaration 
becomes effective. Therefore, the law of Québec remains 
the applicable law. 

Example #5 

Investor and Bank have agreed that the securities account 
w i l l be maintained "in Canada". Canada has made both 
déclarations under Article 9(3). 

The solution dépends on the Canadian choice of law rules. 
If , for example, thèse rules point to Ontario, the substan
tive rules of Ontario apply. 
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Les transferts impliquant plusieurs 
intermédiaires : Une Note explicative 
sur le fonctionnement de PRIMA dans le 
cadre de l'avant-projet de Convention sur 
la loi applicable à certains droits sur des 
titres détenus auprès d'un intermédiaire 
(« avant-projet d'avril 2002 » reproduit 
dans le Document préliminaire No 10)* 

É T A B L I E PAR L E B U R E A U P E R M A N E N T * * 

• l'Investisseur A vend certains de ses titres à l'Inves
tisseur B et le solde à l'Investisseur C ; 

• l'Investisseur B détient ses titres dans un compte de 
titres auprès de la Banque Y à Paris ; 

• l'Investisseur C détient ses droits dans un compte 
auprès du courtier Z à Milan ; le courtier Z à son tour 
détient ses droits dans un compte de titres auprès de la 
Banque Y à Paris ; 

• la Banque Y détient ses droits portant sur les types de 
titres en cause dans un compte auprès du même D C T I 
européen que la Banque X. 

Ces faits peuvent être illustrés comme suit : 

Document préliminaire No 12 de mai 2002 

I . I N T R O D U C T I O N 

1. La présente Note envisage deux ensembles de ques
tions qui ont été soulevées à propos de l'application du 
principe de PRIMA dans le cadre de la future Convention 
de La Haye sur la loi applicable à certains droits sur des 
titres détenus auprès d'un intermédiaire. Les problèmes 
traités concernent les transferts impliquant deux intermé
diaires ou plus et se concentrent sur deux questions 
fondamentales ; d'abord, est-il concevable que le même 
transfert soit considéré comme impliquant deux « intermé
diaires pertinents » ou plus, donnant ainsi lieu à l'applica
tion de plus d'une loi PRIMA ? Au contraire, la Convention 
envisagée devrait-elle chercher à éviter cette possibilité; 
garantissant l 'application d'une loi PRIMA unique ? 
Ensuite, quels sont les effets des différences éventuelles 
entre les lois pertinentes sur la question de savoir si un 
vice relatif à la validité d'une convention impliquant une 
mutation de propriété empêche ou non le transfert de pro
priété ? Ces deux questions seront traitées séparément dans 
la présente Note. 

I I . T R A N S F E R T S I M P L I Q U A N T D E U X 
I N T E R M É D I A I R E S O U P L U S 

2. Le premier ensemble de questions peut être illustré 
par l'exemple suivant. Supposons que : 

• l'Investisseur A détient un portefeuille de titres dans 
un compte de titres auprès de la Banque X à Londres ; 

• la Banque X détient à son tour ses droits portant sur 
l'ensemble de titres concernés dans un compte auprès de 
son intermédiaire, DCTI européen ; 

* Les experts engagés dans les négociations renvoient communéitient au 
« problème de la page 37 » en référence à la page à laquelle le problème était 
examiné dans le Document préliminaire No 1 lors de sa diffusion aux Etats 
membres, dans une édition provisoire. Ce document est désormais publié dans 
le présent tome des Actes et documents et a été repaginé en conséquence. Le 
« problème de la page 37 » figure maintenant aux pages 46-48 du présent 
volume. 
** Cette Note explicative se fonde sur un Mémorandum préparé par Guy 
Morton (délégation du Royaume-Uni) ainsi que sur les commentaires portant 
sur la version provisoire de l'avant-projet de Convention adopté par la 
CominiKsion spéciale en janvier 2002 (voir le Doc. prél. No 9). Le Mémorandum 
de M . Morton, de même que tous les commentaires reçus, ont été étudiés par 
le Comité de rédaction lors de sa réunion de mars 2002 à Francfort. 
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• c r i europee 

Banque X 
Londres 

Banque Y 

Investisseur Courtier Z 

A. Le problème de la multiplicité 
pertinents » 

d'intermédiaires 

3. Le premier problème est celui de l'identification de 
« l 'intermédiaire pertinent ». Par exemple, en relation avec 
le transfert des titres de l'Investisseur A à l'Investisseur 
B, l ' intermédiaire pertinent est-il la Banque X (intermé
diaire de A) ou la Banque Y (intermédiaire de B) ? 

4. Pour les systèmes juridiques qui analysent le droit 
détenu dans chaque cornpte de titres comme un droit dis
tinct, la question donne lieu à une certaine mesure de 
complication et de fragmentation de l'analyse des conflits 
de lois, mais à aucune difficulté insurmontable. En prenant 
l'exemple du transfert de l'Investisseur A à l'Investisseur 
B, l'analyse selon PRIMA serait la suivante : 

• la question de l'acquisition ou non par l'Investisseur B 
d'un droit valable sur la masse des titres détenus par la 
Banque Y auprès du DCTI européen pour le compte de sa 
clientèle relève du droit français, en qualité de loi de l ' in 
termédiaire dans les livres duquel sont comptabilisés les 
droits de l'Investisseur B sur cette masse de titres ; 

• la question de la validité de l'extinction du droit de 
l'Investisseur A sur la masse de titres détenus par la 
Banque X relève du droit anglais, en qualité de loi de 
l ' intermédiaire dans les livres duquel sont comptabilisés 
les droits de l'Investisseur A sur cette masse de titres ; 

• la question de la validité du transfert à la Banque Y de 
la quote-part appropriée des droits de la Banque X sur la 
masse de titres des participants du DCTI européen relève 
de la loi du lieu du D C T I européen, en qualité de loi de 
l ' intermédiaire dans les livres duquel sont comptabilisés 
les droits de la Banque X et de la Banque Y ; 
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Transfers Involving Several Intermediaries: 
An Explanatory Note on the Functioning 
of PRIMA within the Framework of the 
preliminary draft Convention on the Law 
Applicable to Certain Rights in Respect 
of Securities Held with an Intermediary 
("April 2002 preliminary draft" reproduced 
in Preliminary Document No 10)* 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U * * 

• Investor A sells some of its securities to Investor B 
and the rest to Investor C; 

• Investor B holds its interests in a securities account 
with Bank Y in Paris; 

• Investor C holds its interests in an account with Broker 
Z in Milan; Broker Z in turn holds its interests in a secu
rities account with Bank Y in Paris; 

• Bank Y holds its interests in the relevant kinds of 
securities in an account with the same European ICSD as 
Bank X. 

This fact pattern can schematically be depicted as follows: 

Preliminary Document No 12 of May 2002 

I N T R O D U C T I O N 

1. This Note considers two sets of issues that have been 
raised about the application of the PRIMA principle within 
the framework of the future Hague Convention on the 
Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities 
Held with an Intermediary. The issues addressed relate to 
transfers involving two or more intermediaries and focus 
on two basic questions: First, is it conceivable for the 
same transfer to be regarded as involving two or more 
"relevant intermediaries" thereby leading to the applica
tion of more than one P R I M A law? Or shoulii the 
proposed Convention seek to avoid this possibility, guar-
anteeing the application of one PRIMA law? Secondly, 
what are the effects of possible différences between rele
vant laws on the question of whether a defect in the con-
tractual validity of a transfer impairs its effectiveness as a 
transfer of property? Thèse two issues wi l l be addressed 
separately in the présent Note. 

I I . T R A N S F E R S I N V O L V I N G T W O OR M O R E 
I N T E R M E D I A R I E S 

2. The first set of issues may be illustrated by the fo l 
lowing example. Suppose that -

• Investor A holds a portfolio of securities in a securi
ties account with Bank X in London; 

• Bank X in turn holds its interests in the relevant kinds 
of securities in an account with its intermediary, European 
ICSD; 

European ICSD 

Bank Y 

Investor Broker z 

A. The problem of multiple "relevant intermediaries" 

3. The first problem is that of identifying who is the 
"relevant intermediary". For example, in relation to Investor 
A's transfer of securities to Investor B, is the relevant 
intermediary Bank X (A's intermediary) or Bank Y (B's 
intermediary)? 

4. For légal Systems which analyse the interest held in 
each securities account as a separate interest, this question 
gives rise to some complication and fragmentation of the 
conflict of laws analysis, but not to any insuperable diff icul
ties. Taking the example of the transfer from Investor A 
to Investor B, the analysis under PRIMA would be -

• whether Investor B acquires a valid interest in Bank 
Y's pool of customer securities held with European ICSD 
is a matter of French law, as the law of the intermediary 
on whose books Investor B's interests in that pool are 
recorded; 

* The experts pardcipating in the negotiations refers generally to the "page 
37 problem" when making référence to the page at which this problem was 
examined in Preliminary Document No 1 when distributed among the Member 
States in a provisional version. This document is now published in this volume 
of the Proceedings and has been repaginated as a resuit. The "page 37 prob
lem" can now be found on pages 47-49 of this volume. 
** This Explanatory Note is based on a Mémorandum preparcd by Guy 
Morton (United Kingdom délégation) and on the comments made on the pro
visional version of the preliminary draft Convention adopted by the Spécial 
Coinmission in January 2002 (see Prcl. Doc. No 9). Mr Morton's Mémorandum 
as well as ail the comments received were examined by the Drafting Committee 
at its meeting in March 2002 in Frankfurt. 
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• whether Investor A's interest in Bank X's pool of cus
tomer securities is validly extinguished is a matter of 
English law, as the law of the intermediary on whose 
books Investor A's interest in that pool are recorded; 

• whether the appropriate proportion of Bank X's inter
est in European ICSD's pool of participant's securities is 
validly transferred to Bank Y is a matter of the law of the 
place of European ICSD, as the law of the intermediary 
on whose books both Bank X's and Bank Y's interests 
are recorded; 

Transfers Involving Several Intermediaries 271 



• la question de la répercussion de vices en droit anglais 
ou droit du DCTI européen dans les éléments antérieurs 
du transfert, de façon à vicier ou annuler les droits de 
l'Investisseur B, relèvera du droit français ' . 

En d'autres termes, la réponse à la question « qui est l ' i n 
termédiaire pertinent ? » diffère selon l 'étape spécifique du 
transfert intégral qui est envisagée. Dans un tel cadre, 
PRIMA simplifiera la question de la loi applicable et amé
liorera la certitude à chaque niveau individuel d'un sys
tème de détention à plusieurs niveaux en substituant une 
loi unique (c 'est-à-dire la loi de PRIMA) aux diverses 
possibili tés qui doivent actuellement être envisagées à 
chaque niveau (p. ex., loi du lieu de situation des certificats, 
loi du fieu de constitution de l'émetteur, loi du for, PRIMA, 
etc.). Pour l 'ultime cessionnaire / acquéreur (l'investis
seur B dans l'exemple ci-dessus), la démarche proposée 
signifie qu ' i l commencera par déterminer ses droits en 
n'examinant qu'une seule loi (le droit matériel français 
dans l'exemple ci-dessus). Si en vertu de cette loi, le ces
sionnaire / acquéreur peut acquérir un droit valable sur la 
masse de titres détenus par son intermédiaire pour le 
compte de sa clientèle indépendamment des éléments anté
rieurs du transfert, aucun autre examen ne sera nécessaire 
pour déterminer sa position. Si, en revanche, la loi appli
cable détermine que tout vice attaché à un des éléments 
antérieurs du transfert se répercute de façon à vicier ou 
annuler les droits du cessionnaire / acquéreur, alors un 
examen supplémentaire sera nécessaire. En d'autres termes, 
la question de savoir si le cessionnaire / acquéreur doit 
examiner les spécificités de tout transfert antérieur dépend 
du droit matériel de son intermédiaire. 

5. Cependant, pour les systèmes juridiques qui considè
rent les droits détenus par le cessionnaire / acquéreur 
comme étant le même bien que celui initialement détenu 
par le cédant / vendeur, cette analyse « étape par étape » 
(stage-by-stage) présente une plus grave question de prin
cipe : comment deux lois différentes peuvent-elles s'appli
quer aux aspects de droits des biens concernant le transfert 
d'un bien unique- ? 

' Voir « Rapport sur la loi applicable aux actes de disposition de titres déte
nus dans le cadre d'un système de détention indirecte ». établi par Christophe 
Bernasconi (Doc. prél. No 1 de novembre 2000 à l'intention du groupe de tra
vail de janvier 2001). page 37. dont cette analyse est tirée (et qui a t'ait que le 
p r o b l è m e visé est quelquefois désigné le « problèiTic de la page 37 »). Voir 
également le Doc. prél. No 3 de juillet 2001. « Proposition de dispositions-clés 
pour une future Convention sur la loi applicable aux droits réels portant sur 
des titres interinédiés - Propo.sitions de nouvel amendement au texte contenu 
dans le Document de travtiil No 16 de la réunion d'experts de janvier 2001. 
avec brefs commentaires explicatifs ». soumis par le Bureau Perinanent (« pro
jet annoté de juillet 2001 »). p. 138-140. 
- Selon certains systèmes juridiques, les droits pertinents sont réputés directe
ment transférés, d'un point de vue juridique, de l'Investisseur A à l'Investisseur 
B, même si les éléments concernant ces droits sont en fait transférés de la 
Banque X à la Banque Y par le truchement de leur intermédiaire pertinent 
commun (DCTI européen). En d'autres termes, ces opérations sont réputées 
constituer non pas quatre actes de disposition [ ( I ) Investisseur A à Banque X, 
(2) Banque X à DCTI européen. (3) DCTI européen à Banque Y et (4) 
Èianque "Y à Investisseur B| . mais un acte de disposition unique (Investisseur 
A à investisseur B). Cela est notamment le cas lorsque seuls les investisseurs 
sont propriétaires des titres émis par l'émetteur et que les « intennédiaires » ne 
détiennent aucun droit sur les titres, c 'est-à-dire lorsqu'il y a une relation 
directe entre l'émetteur et l'investisseur En revanche, selon le droit d'autres 
Etats, ces opérations sont réputées constituer non pas un acte de disposition 
unique (Investisseur A à Investisseur B), mais quatre actes de disposition 
(comme indiqué ci-dessus). Le concept sous-jacent de cette analyse « étape par 
étape » est que l'investisseur n'a pas de relation juridique directe avec l'émet
teur. Au contraire, le droit que détient l'investisseur est inscrit dans les livres 
d'un intermédiaire qui, à son tour, fait enregistrer son droit auprès d'un autre 
intermédiaire, et ainsi de suite jusqu 'à ce qu'un des intermédiaires soit inscrit 
comme propriétaire des titres. Ces systèmes de détention indirecte instaurent 
par conséquent un ou plusieurs niveaux d'intermédiaires entre l 'émetteur et 
l'investisseur, qtii tous détiennent leurs propres droits à rencontre de l'intermé
diaire placé plus haut dans la chaîne. Selon ce type de détention. les droits de 
l'Investisseur A (cédant / vendeur) ne peuvent être transférés directement à 
l'Investisseur B (cessionnaire / acquéreur), puisque l'Investisseur A ne détient 
à aucun inoment un droit auprès du même intermédiaire que l'Investisseur B. 
'Voir aussi les observations reproduites dans le Doc, prél. No 9. p. 238 et s. 

B. Solution unitaire proposée 

6. En réponse à cette difficulté, certains experts ont pro
posé qu'au lieu de suivre l'analyse étape par étape présen
tée ci-dessus (paragraphe 4), la règle de PRIMA pour les 
transferts impliquant plus d'un intermédiaire soit formulée 
par référence à une loi unique. En d'autres termes, si ces 
experts soutiennent le principe général de PRIMA, ils font 
également valoir que PRIMA devrait aller plus loin. Ils 
préconisent que, dans un but de clarté et de simplicité, la 
Convention devrait prévoir qu'une loi unique régit les 
aspects de droit des biens de toutes les étapes d'un trans
fert entre parties faisant appel à des intermédiaires diffé
rents. I l a été suggéré notamment que cette loi soit la loi 
de l'Etat de l 'intermédiaire du destinataire^ Cette solution 
unitaire a été également désignée comme l'approche 
« Super-PRIMA », car une loi unique prévaudrait sur toutes 
les PRIMA individuelles à chacun des multiples niveaux 
du système de détention indirecte. 

7. Cette suggestion présente l'attrait d'une apparente sim
plicité. Cependant, elle semble déplacer le problème, et 
donner lieu potentiellement à une incertitude plus grande 
que l'analyse étape par étape. 

8. Dans l'exemple exposé ci-dessus (paragraphe 2), ceci 
peut être illustré en envisageant la situation du DCTI euro
péen. Selon l'analyse étape par étape proposée dans le 
Document préliminaire No 1 et dans la structure actuelle 
de la Convention, le D C T I européen peut se fier au fait 
que les aspects de droit patrimonial concernant les trans
ferts qu ' i l reçoit instruction de réaliser entre le compte de 
la Banque X et le compte de la Banque Y seront considé
rés par les juridictions des autres Etats comme étant régis 
par la loi du ressort du DCTI européen (la raison en étant 
que le DCTI européen serait l 'intermédiaire pertinent pour 
X et Y) . Selon la formulation « unitaire », par contraste : 

• le DCTI européen a peu de chances de savoir, ou d'être 
à même de découvrir, si le transfert en question fait par
tie d'un transfert entre parties utilisant des intermédiaires 
différents à un autre niveau ; 

• plus grave encore, même si le DCTI européen parvenait 
à obtenir les renseignements nécessaires, i l découvrirait 
que le transfert unique entre ses propres comptes est en fait 
régi par deux systèmes de droit différents : à l'égard des 
titres transférés à l'Investisseur B, par le droit français en 
qualité de loi de l'intermédiaire dans les livres duquel sont 
comptabilisés les droits de l'Investisseur B, et à l 'égard 
des dtres transférés à l'Investisseur C, par le droit italien 
en qualité de loi de l'intermédiaire dans les livres duquel 
sont comptabilisés les droits de l'Investisseur C. 

9. La solution « unitaire » proposée ne parvient donc pas 
à une simplicité ou une clarté plus grande, et n 'élimine 
pas la possibilité que diverses lois soient pertinentes à un 
transfert unique. Son effet principal semble être de dépla
cer le poids d'une incertitude éventuel le des parties à 
l'acte de disposition en cause vers les intermédiaires, et 
particulièrement ceux impliqués dans les étapes médianes 
du transfert. 

10. Ce résultat semble erroné en principe. Les parties à 
l'opération sont à même d'étudier la chaîne des transferts 
si elles le souhaitent, d'identifier toutes les lois applicables 
et d'en assurer le respect et de négocier des dispositions 
contractuelles appropriées entre elles et avec les intermé
diaires aux services (desquels elles choisissent de faire appel. 
Les parties sont donc les mieux placées à la fois pour éva
luer les risques éventuels et pour s'en prémunir. Par contraste. 

Voir p. ex. le Doc. prél. No 3 de juillet 2001 (ap. cit.. note 1) p. 138-140. 
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• whether any defects under English law or European 
ICSD's law in the earlier éléments of the transfer would 
flow through so as to impair or invalidate the interest of 
Investor B wil l be a matter of French law.' 

In other words, the answer to the question "who is the rel
evant intermediary?" differs depending on the portion of 
the overall transfer which is under considération. Within 
such a framework, PRIMA wi l l simplify the choice of law 
issue and improve certainty at each individucd level of the 
multi-tiered holding System by substituting a single law 
{i.e., the law of PRIMA) for the multiple possibilities that 
must now be considered at each level {e.g., law where 
certificates are located, law of issuer's incorporation, law 
of the forum, PRIMA, etc.). For the ultimate transférée / 
purchaser (Investor B in the example above), the sug-
gested approach means that he w i l l start assessing his 
position by looking at one single law (French substantive 
law in the example above). I f according to that law the 
transférée / purchaser can acquire a valid interest in the 
pool of his intermediary's pool of customer securities inde-
pendently of the eariier éléments of the transfer, no fur
ther assessment is needed to consider his position; i f , 
however, the applicable law takes the position that any 
defect in one of the earlier éléments of the transfer impairs 
or invalidâtes the transferee's / purchaser's interest, then 
a further assessment w i l l be required. In other words, 
whether the transférée / purchaser has to retrace the steps 
of any previously effectuated transfer wi l l dépend on the 
substantive law of its intermediary. 

5. However, for légal Systems which regard the interest 
held by the transférée / purchaser as the same item of 
property as that originally held by the transferor / seller, 
this stage-by-stage analysis présents a greater problem of 
principle: how can two différent laws apply to proprietary 
aspects of a transfer of a single item of property?-

B. Suggested unitary solution 

6. In response to this difficulty, some experts have sug
gested that, instead of foUowing the stage-by-stage analy
sis presented above (in paragraph 4), the PRIMA rule for 
transfers involving more than one intermediary be formu-
lated by référence to one single law. In other words, while 
thèse experts agrée with the gênerai PRIMA principle, 
they also argue that PRIMA should go further. They urge 
that, in the interests of clarity and simplicity, the Convention 
should provide that a single law governs proprietary aspects 
of ail stages of a transfer between parties who use diffèr
ent intermediaries. In particular, it has been suggested that 
this law be the law of the State of the recipient's interme
diary.^ This unitary solution has also been referred to as 
the "Super-PRIMA" approach, as one single law would 
override ail the individual PRIMAs at each level of the 
multi-tiered holding System. 

7. This suggestion has the attraction of apparent simplic
ity. However, it appears to move the problem elsewhere, 
and potentially give rise to greater uncertainty than the 
stage-by-stage analysis. 

8. In the example set out above (paragraph 2), this may 
be illustrated by considering the position of European 
ICSD. Under the stage-by-stage analysis suggested in 
Preliminary Document No 1 and the current structure of 
the Convention, European ICSD can be confident that pro
prietary aspects of the transfers which it is instructed to 
make from Bank X's account to Bank Y's account wi l l be 
treated by courts of other States as governed by the law 
of European ICSD's own jurisdiction (the reason being 
that European ICSD would be the relevant intermediary for 
X and Y) . Under the "unitary" formulation, by contrast -

' See "Report on the Law Applicable to Dispositions of Securities Held 
Through Indirect Holding Systems", prepared by Christophe Bernasconi (Prel. 
Doc. No I of November 2000 for the attention of Ihe Working Group of 
.lanuary 2001). page 37. from which this analysis is taken (and from which the 
problem discussed is soinelimes referred to as "the page 37 problem"). Sce 
also Prel. Doc, No 3 of .luly 2001. "Tentative Text on Key Provisions for a 
Future Convention on the Law Applicable to Proprietary Rights in Indirectiy 
Held Securities - Suggestions for further amendment of the text contained in 
Working Document No 16 of the January 2001 experts meeting, with brief 
explanatory comments'', subinitted by the Perinanent Bureau (the "annolated 
July 2001 draft"). pp. 139-141. 
- According to sonie légal Systems, the relevant rights are dceined to be 
directiy transferred, from the légal point of view. froin Investor A to Investor 
B, even i f the items relating to the rights are actually transferred from Bank X 
to Bank Y via their mutual relevant intermediary (Europciin ICSD). In other 
words, thèse transactions are deeined to be not four dispositions ( ( I ) Investor 
A to Bank X. (2) Bank X to European ICSD, (3) Europetin ICSD to Bank Y 
and (4) Bank Y to Investor B)) but only one disposition (Investor A lo Investor 
B). This is particularly the case where only the investors are regarded as own-
ers of the securities issued by the issuer and the ''intermediaries" do not have 
their own substantive rights on the securities. i.e.. where there is a direct légal 
relationship between the investor and the issuer On the contrary, from the légal 
perspective of other States, thèse transactions are deeined to be not one dispo
sition (Investor A to Investor B) but four dispositions (as described above). 
Underlying this step-by-step analysis is the notion that the investor has no 
direct légal relationship with the issuer of the securities. Instead. the investor's 
interest is recorded on the books of an intermediary. which in turn has its inter
ests reeorded with another intermediary, which in turn has ils interest recorded 
with another intermediary and so on up the ehain until an intermediaiy is the 
owner of the securities. Thèse indirect holding Systems, therefore. have one or 
more tiers of intermediaries between the issuer and investor, who each has its 
own substantive right in relation to its intermediary higher up in the chain. 
Under this type of holding pattern. Investor A's (i.e., the Transferor 's / seller's) 
interest cannot be transferred directiy to Investor B (/.(;.. the transférée / pur
chaser). since Investor A never holds an interest with the same intermediary 
as Investor B. See also the comments reproduced in Prel. Doc. No 9, p. 238 
el seq. 

• European ICSD is unlikely to know, or to be in a posi
tion to find out, whether the transfer is part of a transfer 
between parties using différent intermediaries at another 
level; 

• more seriously still, even i f European ICSD were able 
to obtain the necessary information, it would discover that 
the single transfer across its own accounts is in fact gov
erned by two différent Systems of law: in relation to the 
securities transferred to Investor B, by French law as the 
law of the intermediary on whose books Investor B's 
interest is recorded, and in relation to the securities trans
ferred to Investor C, by Italian law as the law of the inter
mediary on whose books Investor C's interest is recorded. 

9. Thus the suggested "unitary" solution does not achieve 
greater simplicity or clarity and does not remove the pos-
sibility of différent laws being relevant to a single trans
fer. Its main effect appears to be to shift the burden of any 
uncertainty from the immédiate parties to the disposition 
in question to intermediaries, parriculariy those involved 
in the middle stages of the transfer. 

10. This resuit appears in principle to be erroneous. The 
parties to the transaction are in a position to investigate 
the chain of transfer i f they so choose, to identify and 
ensure compliance with ail relevant laws and to negotiate 
appropriate contractual provisions with each other and 
with the intermediaries whose services they choose to 
employ. They are therefore the parties best placed both to 
assess any risk and to protect themselves against it. By 
contrast, intermediaries involved in the middle stages of 

See e.g., Prel. Doe. No 3 of July 2001 (op. cil., footnotc I) , pp. 139-141. 
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les intermédiaires impliqués dans les étapes médianes de 
tels transferts ont peu de chances de pouvoir étudier les 
schémas de détention à d'autres niveaux. Aussi, semble-
t- i l difficilement concevable et contraire à la certitude et à 
la prévisibilité que la Convention vise à assurer, que les 
parties dans cette situation soient exposées aux effets de 
règles de droit patrimonial d'un ressort dont elles n'ont pas 
connaissance ; et même si la recherche appropriée était 
possible en théorie, les complications résultant d'un volume 
significatif de transferts entre les comptes de titres de clients 
de grandes banques la rendraient tout à fait irréalisable en 
pratique. En outre, la proposition semblerait avoir pour 
effet que la loi régissant les aspects de droit patrimonial 
concernant les étapes préliminaires du transfert ne serait 
fixée qu'a posteriori ; au moment de la survenance de 
chaque étape, elle semblera être régie par un certain droit, 
mais celui-ci sera en réalité remplacé par une loi différente 
lorsqu'il s 'avérera qu'un cessionnaire ultime tenant son 
compte auprès d'un intermédiaire dans un autre ressort est 
impliqué. Enfin, une difficulté supplémentaire mentionnée 
par les opposants à la solution unitaire résulte du fait que 
certains transferts médians seront des transferts composés, 
c'est-à-dire des transferts dont différentes composantes sont 
en réalité destinées à un nombre de cessionnaires différents 
tenant leur compte auprès d'intermédiaires dans des res
sorts différents. En pareil cas, i l pourra ne pas être possible 
d'identifier quels titres sont attribuables à chaque cession
naire ultime, laissant dans une totale incertitude la position 
concernant le droit applicable. 

C . Le problème des « droits doubles » 

11. Les commentateurs préoccupés par la possible multi
plicité d'intermédiaires pertinents, y compris certains qui 
préconisent une solution « unitaire », font remarquer que 
l'une des conséquences d'un système qui reconnaît deux 
intermédiaires pertinents ou plus est qu ' i l peut y avoir 
deux « propriétaires » des mêmes « titres ». Dans l'exemple 
cité ci-dessus (paragraphe 2), si le débit par la Banque X 
des droits de l'Investisseur A est nul en droit anglais, 
mais que le crédit par la Banque Y des titres au compte 
de l'Investisseur B est valable en droit français, l'Inves
tisseur A et l'Investisseur B se considéreraient tous deux 
comme propriétaire des titres, et auraient tous deux raison 
en vertu du droit applicable, mais i l ne peut logiquement 
pas y avoir suffisamment de titres pour répondre aux deux 
droits de propriété. 

12. Cette difficulté, bien que réelle, n'est en rien inhabi
tuelle dans le cadre des transferts complexes de biens 
incorporels. Par exemple, l 'acquéreur de bonne foi d'un 
titre négociable, à titre onéreux et sans être informé d'un 
vice de propriété du cédant, acquiert un droit portant sur 
le titre opposable à tous, mais ceci ne signifie pas que les 
parties antérieures sont privées de tout droit. Dans le cadre 
des transferts de valeurs mobilières, des difficultés sem
blables peuvent résulter d'une loi unique. Pour ne donner 
qu'un seul exemple, en droit anglais, si : 

(a) une société reçoit ce qui se présente comme un trans
ferts d'actions de L à M (mais est en fait un faux) et 
délivre un certificat au nom de M ; et 

(b) N obtient de M un transfert des actions en se fiant 
au certificat, 

L peut exiger que les actions soient restituées à son nom 
(car un faux acte de transfert est nul) alors que N peut 
exiger de conserver ses actions (parce qu ' i l est en droit 
de se fonder sur le certificat délivré à M ) . Les actions 
« nouvelles » n'ayant pas été régulièrement créées, la seule 

solution à cette difficulté est que la société (ou ses man
dataires, s'ils sont responsables de ne pas avoir découvert 
le transfert contrefait) achète elle-même des actions auprès 
d'un autre porteur et les inscrive au nom de N . 

13. L'analyse est apparemment semblable au cas de 
l'exemple donné ci-dessus (au paragraphe 11). Le fait que 
l'Investisseur A ainsi que l'Investisseur B aient des titres 
prétendument crédités à leur compte respectif ne signifie 
pas que des titres supplémentaires ont été régulièrement 
créés, mais pourra traduire précisément le fait que les 
deux ont des droits à rencontre de leurs intermédiaires 
qui sont valables dans chaque cas selon le droit appli
cable. Cependant, un seul des intermédiaires peut disposer 
de titres (ou droits sur des titres) sous-jacents suffisants 
pour répondre aux droits de son investisseur (ou, en pra
tique, de la masse de ses titulaires de comptes d'investis
seur). L'intermédiaire disposant de titres insuffisants pour 
répondre à des droits valablement créés devra lui-même 
acheter des titres pour éliminer la différence. S'il n'est pas 
en mesure de le faire, les conséquences de la défaillance 
relèvent du droit de l'insolvabilité applicable à l'insolva
bilité de l ' intermédiaire concerné. 

D. Validité contractuelle contre validité « réelle » 
(patrimoniale) du transfert 

14. Des questions ont également été soulevées au sujet 
de l 'effet produit sur le fonctionnement du principe de 
PRIMA par des lois qui distinguent l'accord contractuel 
relatif au transfert de la mutation de propriété (ou trans
fert « réel ») qui en résulte. Le cadre juridique de ce second 
ensemble de problèmes peut être présenté de la manière 
suivante : dans certains systèmes de droit (notamment les 
systèmes de common law*, la France' et le Japon*"), la loi 
prévoit le transfert de propriété de biens meubles lors de 
la conclusion d'une convention impliquant ce transfert 
(telle qu'un contrat de vente). D'autres systèmes exigent 
cependant un acte ou une convention supplémentaire pré
voyant le transfert de propriété (convention « réelle » ) l 
Pour les Etats qui - à l'instar de l'Allemagne, des Pays-
Bas et de la Suisse - distinguent le contrat générateur 
d'obligations (ex. de vente) de la convention « réelle » 
opérant le transfert de la propriété à l'acquéreur, une autre 
question se présente : quelle est la relation entre le contrat 
générateur d'obligations et la convention « réelle » ? 

15. La réponse est évidente pour une nullité affectant la 
convention « réelle » seule : un tel vice empêche l 'exécu
tion prétendue de l'obligation pour le vendeur de transfé
rer la propriété à l 'acquéreurl Cependant, l'obligation en 
tant que telle résultant du contrat de vente sous-jacent 

En Angleterre, par exemple, un contrat de vente de biens particuliers 
identifiés lors de la vente produira généralement un transfert de propriété sans 
autre acte de mutation. La situation est différente pour les titres. En général, le 
transfert de propriété nécessite un acte de mutation distinct du contrat de vente; 
pour les titres au porteur, la remise du certificat représentant les titres est 
nécessaire pour transférer la propriété. 

Article 1.̂ 83 du Code civil français. Cela étant, i l faut souligner qu'en droit 
français, ce principe général ne s'applique pas aux titres dématérialisés. 
' Article 176 du Code civil japonais; voir p. ex. M . Yokoyama, « L e trans
fert de la propriété immobilière et son opposabilité en droit civil japonais» , 
Rev. Int. Droit Cimtp. 1996, p. 887 et s. ; Hiroshi Oda, Japanese Law, 2'"' édi
tion, Oxford Univerity Press, Oxford 1999, p, 189; Hans Peter Marutsehkc, 
Eififiihniiig in das Japanisclic Reclil, Beck, Munich 1999, p. 113. 
^ Pour une analyse en droit comparé européen des questions suivantes, voir 
p. ex. Ulrich Drobnig, "Trunsfer o{ Property". in Hartkamp / Hessclink / 
ïiondius / Joustra / du Perron, Towai-ds a Enwpean Civil Code, 2"'' Revised and 
Expmtded Edition, 1998 Ars Aequi Libri - Nijmegen, p. 495 et s, Drobnig 
caractérise les différents systèmes par les termes « consentement unitaire » 
('tinitaiy consent^} et «consentement double» Çdoulyle consent'), p. .504. 
* Voir Drobnig. op. cit. (note 7), p, 507 et s. 

274 Transferts impliquant plusieurs intermédiaires Transferts impliquant plusieurs intermédiaires 



such a transfer are very unlikely to be able to investigate 
the holding patterns at other levels. Against this back
ground, it would seem contrary to principle, and to the 
certainty and predictability which the Convention aims to 
produce, that parties in this position shouid be exposed to 
the effect of rules of property law of a jurisdiction of 
which they are unaware; and, even i f the appropriate 
investigation were theoretically possible, the complica
tions arising f rom any significant volume of transfers 
between the customer securities accounts of major banks 
would make it quite unrealistic in practice. Moreover, the 
suggestion would appear to have the resuit that the law 
governing the proprietary aspects of the earlier stages of 
the transfer is fixed only retrospectively; at the time that 
each stage occurs it w i l l appear to be governed by one 
law, but this wi l l be replaced by a différent law when it 
becomes clear that an ultimate transférée holding through 
an intermediary in a dif férent jurisdiction is involved. 
Finally, a further difficulty mentioned by the opponents 
of the unitary solution arises f rom the fact that some 
intermediate transfers w i l l be composite transfers of secu
rities in the course of transmission to a numtjer of différ
ent ultimate transférées who hold through intermediaries 
in différent jurisdictions. In such a case it may not be 
possible to identify which securities are attributable to 
which ultimate transférée, leaving the position on govern
ing law quite unclear. 

difficulty is for the Company itself (or its registrars, i f they 
are responsible for the failure to detect the forged trans
fer) to purchase shares from another holder and register 
them in the name of N . 

13. The analysis appears to be similar in the case of the 
example given above (in paragraph 11). The fact that both 
Investor A and Investor B have securities purportedly 
credited to their respective accounts does not mean that 
additional securities have been validly created, but it may 
accurately reflect the fact that both have rights against 
their intermediaries which in each case are valid under the 
applicable law. However, only one of the intermediaries 
can have sufficient underlying securities (or rights to secu
rities) to back the rights of its investor (or, in practice, its 
investor account holders collectively). The intermediary 
which has insufficient securities to back validly created 
rights wi l l itself need to purchase securities to eliminate 
the discrepancy. I f it is unable to do so, the conséquences 
of the deficiency wi l l dépend on the insolvency law appli
cable to the insolvency of the intermediary concerned. 

D. Contractual validity vs validity of "real" transfer 

C . The problem of "double interests" 

11. Commentators who are concerned about the possibil
ity of inultiple relevant intermediaries, including some 
who advocate a "unitary" solution, point out that one of 
the conséquences of a System which acknowledges two or 
more relevant intermediaries is that there can be two "own-
ers" of the same "securities". In the example quoted above 
(paragraph 2), i f Bank X's debiting of investor A's inter
est were invalid as a matter of English law, but Bank Y's 
crédit of securities to Investor B's account were valid as 
a matter of French law, both Investor A and Investor B 
would regard themselves as owners of the securities 
and both would be justified under the applicable law, but 
there cannot logically be enough securities to satisfy both 
entitlements. 

12. This difficulty, real though it is, is by no means un-
familiar in the context of complex transfers of intangible 
property. For example, a person who acquires a negotiable 
instrument in good faith, for value and without notice of 
any defect in the title of his transferor acquires a title to 
the instrument which is good against ail the world, but 
this does not mean that prior parties are deprived of ail 
rights. In the context of securities transfers, similar diff icul
ties can arise under the same law. To give but one exam
ple, under English law, where -

(a) a Company receives what purports to be a transfer of 
shares from L to M (but is in fact a forged transfer) and 
issues a certificate in the name of M ; and 

(b) N takes a transfer of the shares from M in reliance 
on the certificate; 

then L can insist that the shares be restored into his naine 
(because a forged transfer is invalid) while N can also 
insist on retaining his shares (because he is entitled to rely 
on the certificate issued to M ) . Since the "new" shares 
have not been validly created, the only solution to this 

14. Questions have also been raised as to the effect on 
the functioning of the PRIMA principle of laws which dis-
tinguish between the contractucd agreement for a transfer 
and the transfer as a transfer of property (or "real" trans
fer). The légal background to this second set of issues 
may be portrayed as follows: In some légal Systems (such 
as in common law Systems,"* France' and Japan''), the law 
provides for the passing of movable property upon the 
conclusion of a contract implying such transfer (such as a 
contract of sale). Other Systems, however, require an addi
tional term or agreement providing for the transfer of 
property, i.e., a "real" agreement.' For those States which -
like Germany, the Netherlands and Switzerland - distin-
guish between the underlying (e.g., sales) contract and an 
additional "real" agreement transferring property to the 
buyer, a further issue arises: what is the relationship 
between the underlying contract and the "real" agreement? 

15. The answer is obvious for an invalidity affecting the 
"real" agreement only: such a defect prevents the pur-
ported performance of the seller's obligation to pass prop
erty to the buyer.* However, the obligation as such arising 
from the underlying contract of sale is not affected, and 

In England. for example, an agreement for the sale of specilic goods 
identified at the time of the sale wil l generally operate to transfer title without 
any further instrument of transfer. The position for securities is différent. In 
gênerai, transfer of title wi l l require an instrument of transfer separate from the 
agreement for sale; for bcarer securities the dclivery of the certilicate represent-
ing the securities wi l l be necessary to transfer title. 

Art. 1583 of Ihe French Civil Code. This being said. one has to emphasisc 
that under French law this gênerai principle does not apply to dematcrialised 
.securities 
' Art. 176 of the Japancse Civil Code; see e.g. M . Yokoyama, "'te Dwisferi 
de la propriété intniobilière et son opposahilité en droit civil japonais''. Rev. 
Int. Droit Coinp. 1996. p. 887 et seq.: Hiroshi Oda, Japanese Law. 2nd édi
tion, Oxford Univerity Press, Oxford 1999, p. 189 ; Hans Peter Marutschke, 
Eiitfiihrung in das japanisclie Recht. Bcck, Miinchcn 1999. p. 113. 
^ For a European comparative law analysis of the following issues, see e.g. 
Ulrich Drobnig. "Transfer of Property". in: Hartkamp / Hcsselink / Hondius / 
Joustra / du Perron, Towards a European Civil Code. 2'"' Revised and E.vpaiided 
Edition, 1998 Ars Aequi Libri - Nijmcgcn, p. 495 et .seq. Drobnig epitomiscs 
the alternative approaches by the catchwords "unitary consent" or "double con
sent' (p. 504). 
^ See Drobnig. op. cit. (footnote 7), p. 507 et seq. 
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n'est pas affectée, et le vendeur reste tenu d'exécuter le 
contrat. La question est assez discutée dans la situation 
inverse, où seul le contrat sous-jacent est f rappé d'une 
nullité initiale ou ultérieure : une telle nullité s'étend-elle 
à la convention « réelle » qui n'est après tout qu'une 
convention « annexe » ? Selon un premier groupe de sys
tèmes juridiques, la convention réelle est conditionnée au 
sort juridique du contrat générateur d'obligations qui consti
tue sa cause (principe de causalité) ; selon un second 
groupe de systèmes juridiques, la validité de la convention 
« réelle » est déterminée indépendamment (doctrine de 
l'abstraction). Alors que le premier système est appliqué, 
par exemple, aux Pays-Bas' et en Suisse'", le second sys
tème est appliqué en Allemagne". 

16. A f i n de placer le problème dans le contexte des 
titres intermédiés : quel est l'effet, dans un système appli
quant la démarche du consentement double (et donc 
qui distingue les validités contractuelle et « réelle » du 
transfert), d'une éventuelle contradiction entre la loi de 
PRIMA (régissant les aspects de droit des biens de l 'opé
ration) et la loi du contrat (régissant le contrat générateur 
d'obligations) ? 

17. Si, selon la loi de PRIMA pertinente, un vice relatif 
à la validité contractuelle de la convention impliquant 
une mutation de propriété empêche tout effet de transfert 
de propriété (doctrine de causali té) , la distinction ne 
donne lieu à aucune nouvelle difficulté autre que celles 
déjà examinées ci-dessus (voir I I . A et I I . B). En d'autres 
termes, pour chaque élément distinct du transfert global, la 
loi de PRIMA pertinente détermine si le cessionnaire en 
cause obtient un droit valable. On peut simplement ajou
ter que cette question survient non seulement à l 'égard 
d'un transfert impliquant plusieurs intermédiaires, mais 
également lorsque A et B tiennent leur compte auprès du 
même intermédiaire. 

18. La situation est un peu plus complexe lorsque la loi 
de PRIMA prévoit effectivement qu'un transfert de pro
priété valable (un transfert « réel ») peut intervenir même 
s'il est fondé sur un contrat nul (doctrine de l'abstraction). 
Le résultat fondamental de la Convention - que les ju r i 
dictions du for doivent trancher les questions de droit des 
biens par référence à la loi de PRIMA - resterait appli
cable, et ce même si le droit interne du for ne prévoyait 
pas la possibilité d'un transfert de propriété valable non
obstant les problèmes contractuels. La distinction pourrait 
avoir une importance à l 'égard de la question de savoir si 
un vice à un stade préliminaire d'un transfert multiple 
peut se répercuter de façon à affecter la validité des droits 
prétendument acquis à un stade ultérieur. Si dans le cas 
d'un tel transfert : 

(a) la loi du cédant initial (A dans l'exemple mentionné 
au paragraphe 2) reconnaît la validité d'un transfert en 
dépit des vices contractuels ; mais que 

(b) la loi du dernier destinataire (disons B dans l'exemple) 
non seulement ne reconnaît pas cette possibilité dans son 
droit interne mais permet en outre à une partie à un trans
fert antérieur (A dans cet exemple) de faire valoir que le 
vice lui confère un droit primant sur celui de B, en dépit 
du fait que la loi qu ' i l considérerait normalement appli
cable en matière réelle prévoit une solution différente. 

alors le cédant initial (A) pourrait obtenir gain de cause 
et faire reconnaître son droit par le for qui serait contraint 
de reconnaître le vice qui en résulte pour le droit de pro
priété de B. I l convient de noter toutefois que ce résultat 
ne pourrait survenir que si le ressort du destinataire est un 
Etat non contractant car, s'il s'agissait d'un Etat contrac
tant, i l devrait appliquer la règle de la Convention et non 
sa règle antérieure résumée en (b) ci-dessus. Si la 
Convention bénéficie du niveau d'acceptation espéré, i l 
semble donc peu probable que cette question aura une 
grande irnportance pratique. 

C O N C L U S I O N S 

19. La présente Note suggère que dans le cas de trans
ferts impliquant plusieurs intermédiaires : 

(a) «l ' in termédiaire pert inent» doit être évalué séparé
ment mais selon une norrne commune (c'est-à-dire PRIMA) 
pour chaque partie du transfert global, et que le problème 
des « droits doubles » ne semble pas donner lieu à des 
difficultés insurmontables dans le contexte des titres déte
nus auprès d'un intermédiaire; et 

(b) les divergences possibles entre systèmes de droit sur 
la question de savoir si un vice de validité de la conven
tion impliquant un transfert de propriété nuit à son efficacité 
pour réaliser une mutation de propriété ne semblent don
ner lieu à aucun nouveau problème spécifique au domaine 
des titres intermédiés. 

20. I l va sans dire que les opinions exprimées dans la 
présente Note et les conclusions proposées ci-dessus sont 
attribuables au seul Bureau Permanent. Af in de permettre 
au Comité de rédaction d'évaluer plus avant les questions 
soulevées dans la présente Note lors de sa prochaine 
réunion à Londres (mai 2002), le Bureau Permanent invite 
les Etats membres et observateurs à examiner ces ques
tions en détail et à présenter des commentaires spécifiques 
dans leurs observations sur « l'avant-projet d'avril 2002 ». 

[ . . . ] 

^ Voir article 3:K4 par. 1 BW (levering krachlens ^eldigc îitel - remise en 
application d'un dire valable). 

Pour les biens meubles, le principe n'est pas indique expressément par le 
Code civil , mais a été établi par le Tribunal Fédéral dans un arrêt de principe 
(55 I I 306), qui a été confirmé par la suite (96 II 150). 
" Ceci n'est pas expressément indiqué par le Code civil mais est implicite, et 
constitue l'avis unanime de la doctrine et de la jurisprudence. 11 est possible de 
considérer le principe d'abstraction comme une caractéristique du droit alle
mand en général, car il imprègne plusieurs domaines du droit. Il s'applique à 
tous les transferts de droits entiers ou limités portant sur des choses, revendi
cations et droits. 
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the seller remains obliged to perform the contract. The 
matter is quite controversial in the reverse situation where 
only the underlying contract is affeeted by an initial or a 
subséquent invalidity: does such an invalidity extend to 
the "real" agreement, which after ail, is but a "flanking" 
agreement? Under a first group of légal Systems, the real 
agreement is made dépendent upon the légal fate of the 
underlying contract as its causa (doctrine of causality); 
under a second group of légal Systems, the validity of the 
"real" agreement is determined independently (doctrine of 
ab.straction). Whereas the first System is applied, for exam
ple, in the Netherlands'-' and Switzerland,'" the second Sys
tem is applied in Germany." 

then the original transferor (A) might succeed in tracing 
his da im through and the forum would have to recognise 
the resulting defect in B's titie. It should be noted, how
ever, that this resuit could only arise i f the recipient's 
jurisdiction were a non-Contracting State, since, i f it were 
a Contracting State, it would have to apply the Convention 
rule instead of its previous ruIe summarised in (b) above. 
I f the Convention commands the level of acceptance which 
is hoped for, therefore, it seems questionable whether this 
issue wil l be one of great practical importance. 

16. To put the problem in the context of indirectly held 
securities: what is, in a System that follows the double 
consent approach (i.e., distinguishes between contractual 
and "real" transfer validity), the effect of a possible dishar-
mony between the PRIMA law (governing the proprietary 
aspects of the transaction) and the lex contractus (govern
ing the underlying contract)? 

17. I f under the relevant PRIMA law any defect in the 
contractual validity of the transfer agreement precludes it 
from having any effect as a transfer of property (doctrine 
of causality), the distinction créâtes no additional diff icul-
ties beyond those already discussed above (see I I . A and 
I I . B). In other words, for each separate portion of the 
overall transfer, the relevant P R I M A law détermines 
whether the respective transférée gets a valid interest. One 
may merely add that this issue does not only arise 
in relation to a transfer implying several intermediaries, 
but aiso when A and B are holding through the same 
intermediary. 

18. The position is a little more complicated where the 
PRIMA law does contemplate that a transfer may be valid 
as a transfer of property (a "real" transfer) even i f based 
on an invalid contract (doctrine of abstraction). The basic 
resuit of the Convention - that the courts of the forum 
must détermine matters of property law by référence to 
the PRIMA law - would continue to apply, and this would 
be the case even i f the domestic law of the forum did not 
contemplate the possibility of a transfer that was effective 
as a transfer notwithstanding contractual problems. Where 
the distinction might matter is in relation to the question 
whether a defect at an early stage in a multiple transfer 
could flow through so as to impair the validity of interests 
purportediy acquired at a later stage. I f in the case of such 
a transfer -

(a) the law of the originating transferor (A in the ex
ample given at paragraph 2) recognised the validity of a 
transfer notwithstanding contractual defects; but 

(b) the law of the ultimate récipient (say B in the ex
ample) not only did not recognise this possibility under its 
domestic law, but also permitted a party to an earlier trans
fer (A in this case) to assert that the defect gave him a 
right superior to B's, notwithstanding that the law which 
it would ordinarily regard as applicable to property issues 
took a différent view; 

I I I . C O N C L U S I O N S 

19. This Note suggests that in the case of transfers in vol v-
ing several intermediaries: 

(a) the "relevant intermediary" should be assessed sepa-
rately but according to a common standard {Le., PRIMA) 
for each portion of the overall transfer and that the prob
lem of "double interests" does not seem to generate insur-
mountable difficulties in the context of indirectly held 
securities; and 

(b) possible différences among légal Systems on the ques
tion whether a defect in the contractual validity of a trans
fer impairs its effectiveness as a transfer or property do 
not appear to generate any new problems which are spécifie 
to the context of indirectly held securities. 

20. It goes without saying that the views expressed in 
this Note and the conclusions suggested above are to be 
attributed to the Permanent Bureau only. In order to allow 
the Drafting Committee to further assess the issues raised 
in this Note at its next meeting in London (May 2002), 
the Permanent Bureau invites Member States and 
observers to consider thèse issues in détail and to 
specifically comment on them in their observations on 
the "April 2002 preliminary draft". 

[ . . . ] 

See Art. 3:84 par. 1 BW (leveriug kraclUens geldige tilel - delivcry pur-
siiant to a valid tille). 

For movable property, the principlc is not expressly spelled oui by the Civil 
Code but has been established by the Swiss Suprême Court in a fundamental 
décision (55 II 306), which has been confirmed subsequently (96 II 150). 
" This is not expressly spelled out by the Civil Code but is implied and is 
the unanimous view of bolh writcrs and the courts. The principle of abstrac
tion may well be regarded as a gênerai feature of German law since it perme-
ates several helds of law. It applies to ail transfers of fuU or limited rights in 
Ihings. claims and rights. 
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Proposition pour une version remaniée des 
articles 4 et 4 bis 

S O U M I S E PAR L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 13 de mai 2002 

Notes explicatives 

Ce document contient une proposition pour une version 
remaniée des articles 4 et 4 his (la version actuelle des 
articles 4 et 4 bis est reproduite dans l'annexe). 

En dépit du caractère sensible de cette disposition et du 
fragile consensus obtenu jusqu'ici, le Bureau Permanent 
est d'avis que le texte actuel de cette disposition cruciale 
mérite d'être retravaillé et amélioré. Dans ce contexte et 
dans le but d'épurer le te.xte actuel, nous vous présentons 
un nouveau projet, dont les caractéristiques essentielles 
peuvent être résumées comme suit : 

1. L'objet des alinéas 1 et 2 originaux a été consolidé 
dans un nouvel alinéa 1" 

L'alinéa 1" original n'a, semble-t-il, aucune autre fonction 
que de poser le principe PRIMA. En particulier, i l ne 
donne aucune indication sur la manière d'appliquer ce 
principe. L'alinéa 2 original contient quant à lui les élé
ments essentiels du facteur de rattachement principal 
(convention des parties et test de réalité) et explicite ainsi 
le principe PRIMA. En conséquence, son contenu peut 
aussi bien figurer dans le premier alinéa de l'article 4. La 
référence au principe PRIMA pourrait figurer dans le pré
ambule de la Convention. 

2. L a référence à l'État « comme étant celui où est 
tenu le compte de titres » a été mise entre crochets 

Certains experts ont indiqué que le langage original, bien 
que centré sur la notion du lieu de tenue du compte, ne 
garantit pas que le lieu convenu soit effectivement le lieu 
où le compte sera tenu. En raison de la difficulté de loca
liser avec précision un compte dans un lieu donné, i l a été 
suggéré que cette disposition ne se concentre plus sur la 
notion de lieu de tenue du compte, mais fasse plutôt réfé
rence au lien existant entre l ' intermédiaire pertinent et 
l'Etat choisi, tel qu ' i l figure dans le test de réalité. Ainsi, 
la disposition ferait référence au droit de l 'État choisi, 
sans qualifier cet État comme étant celui où est tenu le 
compte. L'exigence posée par le test de réalité demeure
rait et suivrait immédiatement la référence à l'État choisi. 
Au vu de l'importance de cette disposition, nous vous 
serions très reconnaissants de nous indiquer si, à votre 
avis, le texte entre crochets doit être maintenu ou biffé. 

Si la référence au « lieu où est tenu le compte » devait 
être biffée, la référence suivante à des lieux multiples de 
tenue du compte (« soit seul ou avec d'autres établisse
ments de l ' intermédiaire pertinent ou avec d'autres per
sonnes agissant pour l ' intermédiaire pertinent, dans cet 
État ou dans un autre État ») ne serait plus nécessaire 
(voir cependant ci-dessous, paragraphe 4). Cette suppres
sion permettrait d'alléger le texte. 

3. L a « liste blanche » contenant les facteurs perti
nents du test de réalité est déplacée de l'article 4 bis 
original vers le nouvel alinéa 1" 

Le but de ce remodelage est d'assurer que toutes les infor
mations pertinentes se retrouvent dans une seule disposi
tion, facilitant ainsi l'application de la partie essentielle de 
la Convention. 

Le contenu de la liste blanche aux lettres (a) à (d) n'a pas 
été modifié depuis le texte proposé par le Bureau Permanent 
dans l'annexe 1 au Document préliminaire No 10. I l va 
de soi que ces dispositions demeurent sous réserve des 
discussions à venir. 

4. L a lettre (e) est nouvelle : sa fonction est de gar
der la liste blanche « ouverte » 

Elle assure cette fonction en faisant référence à l ' idée que 
l 'établissement de l 'intermédiaire pertinent peut « dans cet 
État exercer par ailleurs, à titre professionnel ou habituel, 
une activité de tenue de comptes de titres » (en d'autres 
termes, la notion de « lieu où des comptes de titres sont 
tenus » est utilisée seulement pour garder la liste blanche 
« ouverte », mais plus comme notion principale sous-
jacente à la disposition entière). 

Comme cette lettre fait référence à la notion de lieu où est 
tenu le compte de titres, nous pensons qu ' i l est approprié 
de garder, au moins entre crochets en vue d'un examen 
supplémentaire, la référence si longuement négociée aux 
lieux multiples de tenue du compte. A nouveau, nous aime
rions connaître votre avis sur le maintien ou non du texte 
entre crochets. 

5. Alinéa 2 : une première liste noire 

Cette première liste noire exclut spécifiquement un certain 
nombre d 'act ivi tés qui ne sont pas considérées comme 
suffisamment importantes pour être qualifiées d 'activité 
de tenue de comptes de titres. Il s'agit d'une nouvelle dis
position, qui a pour but de donner un sens aux éléments 
« ouverts » de la liste blanche et de soumettre celle-ci à 
un test de réalité. 

6. L'alinéa 3 est identique à l'ancien alinéa 3 

7. Le rattachement subsidiaire figure maintenant dans 
un article distinct (le nouvel article 4 bis, qui devien
dra l'article S) 

Aucune modificadon n'a été apportée à la disposition trai
tant du rattachement subsidiaire, qui figure maintenant 
dans le nouvel article 4 i>/.s'(l). 

L'alinéa 2 contient une seconde liste noire qui exclut de 
manière explicite les facteurs de rattachement qui ne doi
vent plus être pris en compte (plus d'approche de la trans
parence, etc.). 

Il reste à déterminer si la première phrase de la seconde 
liste noire à l'article 4 bi.s{2) doit faire référence seule
ment à l'alinéa 1" de l'article 4 bis, ou bien à l'ensemble 
des règles de la Convention. Sur ce point également, nous 
vous saurions gré de nous faire connaître votre avis. 

La division des « éléments noirs » en deux listes diffé
rentes fait apparaître chacune de ces listes plus homogène 
et non plus, comme dans la liste noire originale, comme 
un pêle-mêle d 'é léments divers et variés qui n'ont pas 
nécessairement de lien entre eux. 

Le Comité de rédaction tiendra compte de tous les com
mentaires reçus avant le 15 mai 2002, lors de sa réunion 
à Londres les 21 et 22 mai prochains, et proposera, si 
nécessaire, un nouveau texte. Le Bureau Permanent prépa
rera et distribuera la version définitive de l'avant-projet de 
Convention dans les plus brefs délais après cette réunion. 
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Proposai for a Redraft of Articles 4 and 
4 bis 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Preliminary Document No 13 of May 2002 

Explanatory Notes 

This document contains a proposai for a redraft of Article 
4 and a new Article 4 bis (the current version of Articles 
4 and 4 bis is reproduced in the Appendix). 

Despite the délicate nature of this provision and the frag
ile consensus reached thus far, the Permanent Bureau is of 
the opinion that the current drqft of this crucial provision 
would benefit from further refinement. It is against this 
background and with a view to streamlining the current 
text that we submit a new draft, the basic characteristics 
of which may be summarised as follows: 

1. The subject matter of the original paragraphs 1 
and 2 have been merged into a new paragraph 1 

The original paragrapii 1 does not seem to fu l f i l any other 
function tiian to lay out the PRIMA principle. In particu-
lar, it does not provide any spécifie guidance as to how to 
apply the principle. The original paragraph 2, however, 
does provide the essentials of the principal Connecting fac-
tor (agreement and reality test), thereby explicating the 
PRIMA principle. Therefore, its content may as well appear 
in the first paragraph of Article 4. The référence to the 
PRIMA principle couid be moved to the preamble of the 
Convention. 

2. The référence to the State "as the place where the 
securities account is maintained" bas been placed in 
bracltets 

Some experts have argued that the original language, 
aithough centred on the concept of the place of the main
tenance of the account, does not provide a guarantee that 
the place agreed is in fact the place where the account 
wi l l be maintained. Taking into account the difficulties in 
locating an account at one place with précision, it is argued 
that the provision should no longer focus on the concept 
of the place of the maintenance of an account, but rather 
on the connection between the relevant intermediary and 
the State chosen as reflected in the reality test. Thus, the 
provision would refer to the law of the State chosen, with-
out qualifying that State as the place where the account is 
maintained. The requirement of the reality test would 
remain, immediately foUowing the référence to the State 
agreed. In light of the importance of this provision, we 
would particularly welcome your views on whether the 
bracketed language should be retained or discarded. 

I f the référence to the "place where the account is main
tained" were deleted, the subséquent référence to multiple 
places of maintenance ("whether alone or together with 
other offices of the relevant intermediary or with other 
persons acting for the relevant intermediary, in that or 
another State") no longer appears to be necessary (see, 
however, infra paragraph 4). This additional deletion would 
make the text less complex. 

3. The "white list" containing the relevant reality test 
factors is moved from the original Article 4 bis to the 
new paragraph 1 

The aim of this restructuring is to ensure that al! the rel
evant information is accessible in one single provision, 
thus rendering the cote part of the Convention casier to 
apply. 

The content of the white list in sub-paragraphs (a) to (d) 
has not been changed from the language proposed by the 
Permanent Bureau in the Appendix to Preliminary 
Document No 10. Of course, thèse sub-paragraphs remain 
subject to further discussion. 

4. Sub-paragraph (e) is new: its spécifie function is to 
keep the white list "open" 

It does so by referring to the idea that the relevant inter-
mediary's office can "otherwise be engaged in a business 
or other regular activity of maintaining securities accounts" 
(in other words, the concept of the "place where securities 
accounts are maintained" is only used to keep the white 
list "open", but not as the main concept underlying the 
whole provision anymore). 

As this sub-paragraph refers to the concept of the place 
where the securities account is maintained, we think it is 
appropriate to keep, at least in brackets and for further 
discussion, the heavily negotiated référence to multiple 
places of maintaining the account. Again, we would wel
come your views on whether the bracketed language should 
be retained or discarded. 

5. Paragraph 2: a first black list 

This first black list specifically excludes several activities 
from being regarded as important enough to qualify for 
the activity of maintaining securities accounts. This is a 
new provision. Its aim is to keep the "open" éléments of 
the white list meaningful and to make it subject to a real
ity test. 

6. Paragraph 3 is the same as the old paragraph 3 

7. The fall-back ruie now appears in a separate Article 
(new Article 4 bis, to become Article 5) 

There is no change in the provision on the fall-back test, 
which now appears in the new Article 4 bis{\). 

Paragraph 2 contains a second black list that explicitly 
excludes the Connecting factors that ought not to be con-
sidered anymore (no look-through, etc.). 

It remains to be determined whether the opening words in 
the second black list in Article 4 his(2) should refer to 
paragraph 1 of 4 bis only, or to ail the rules of the 
Convention. Again, comments on this spécifie point would 
be particularly welcome. 

By splitting the "black éléments" into two différent lists, 
each list appears more homogeneous and not, as in the 
original black list, a jumble of varions éléments which are 
not necessarily connected. 

The Drafting Committee wi l l assess comments received 
before the 15th of May at its meeting in London to be 
held on the 21st and 22nd May, and, i f necessary, suggest 
new language. The Permanent Bureau w i l l prépare and 
distribute the final version of the preliminary draft 
Convention as soon as possible after that meeting. 
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Article 4 Détermination de la loi applicable -
Rattachement principal 

(1) L a loi applicable à toute question mentionnée à 
l'article 2, paragraphe premier, est la loi de l'État 
convenu entre le titulaire de compte et l'intermédiaire 
pertinent [comme étant celui où est tenu le compte de 
titres], à condition que l'intermédiaire pertinent ait, au 
moment de la conclusion de la convention, un établis
sement dans cet État, et que, soit, 

(a) la réalisation et la mise à jour d'inscriptions en 
comptes de titres soient gérées ou suivies dans cet établis
sement ; 

(b) la gestion et l'administration des versements de divi
dendes, intérêts et remboursements, événements sociaux 
et autres éléments relatifs aux titres détenus auprès de 
l 'intermédiaire soient réalisées par cet établissement ; 

(c) les services d'assistance de l ' intermédiaire au titu
laire du compte relativement aux comptes de titres soient 
réalisés dans cet établissement ; 

(d) un numéro de compte ou code bancaire unique ou 
autre moyen d'identification rattache à cet établissement la 
fonction de tenue de comptes de titres ; ou 

(e) cet établissement exerce par ailleurs dans cet État, à 
titre professionnel ou habituel, une activité de tenue de 
comptes de titres [, soit seul soit conjointement avec 
d'autres établissements de l ' in termédiaire pertinent ou 
d'autres personnes agissant pour l 'intermédiaire pertinent 
dans cet État ou dans un autre État]. 

(2) Un établissement n'exerce pas, à titre profession
nel ou habituel, une activité de tenue de comptes de 
titres pour la seule raison que : 

(a) les installations de traitement de données et de comp
tabilité du compte de titres y sont situées ; 

(b) des centres d'appel pour communiquer avec des titu
laires de compte [et autres ?] y sont situés ou exploités ; 

(c) les envois relatifs aux comptes de titres y sont orga
nisés ou que le classement y est effectué ; ou que 

(d) . . . 

(3) L'accord ment ionné au paragraphe 2 doit être 
exprès ou, à défaut, résulter de manière implicite des 
dispositions du contrat pris dans son ensemble. 

Nouvel article bis (à devenir art. 5) Rattachements 
subsidiaires 

(1) Si la loi applicable n'est pas déterminée selon l'ar
ticle 4, cette loi est : 

(a) la loi de l'État dont le droit régit la constitution ou 
l'organisation de l 'intermédiaire pertinent ; ou 

(b) à défaut, la loi de l'État dans lequel l 'intermédiaire 
pertinent exerce son activité et, en l'absence d'un lieu 
unique, l 'État dans lequel est situé son principal lieu 
d'activité. 

(2) Pour déterminer la loi applicable [conformément 
au paragraphe premier][en vertu de la présente 
Convention], il ne sera tenu aucun compte des éléments 
suivants : 

(a) le lieu d'organisation, de constitution ou du siège sta
tutaire de l 'émetteur de titres, de son administration cen
trale ou de son principal établissement ; 

(b) les lieux oij les certificats représentant ou matériali
sant les titres sont situés : 

(c) tout lieu oij est tenu par ou pour le compte de l 'émet
teur des titres un registre des titulaires des droits sur les 
titres ; 

(d) le lieu de tout intermédiaire autre que l'intermédiaire 
pertinent. 

Articles 4 et 4 bis tels que reproduits dans 
« l'avant projet d'avril 2002 » (Doc. prél. No 10) 

Article 4 Détermination de la loi applicable 

(1) L a loi applicable à toute question mentionnée à 
l'article 2, paragraphe premier, est la loi de l'État du 
lieu de l' intermédiaire pertinent [au moment du fait 
générateur de cette question]. 

(2) Cet État est l'État convenu entre le titulaire de 
compte et l'intermédiaire pertinent comme étant celui 
où est tenu le compte de titres, à condition que l'inter
médiaire pertinent ait, au moment de la conclusion de 
la convention, un établissement dans cet État exerçant 
à titre professionnel ou habituel une activité de tenue 
de comptes de titres, soit seul soit conjointement avec 
d'autres établissements de l'intermédiaire pertinent ou 
d'autres personnes agissant pour l'intermédiaire perti
nent, dans cet État ou dans un autre État. 

(3) L'accord mentionné au paragraphe précédant doit 
être exprès ou, à défaut, résulter de manière implicite 
des dispositions du contrat pris dans son ensemble. 

(4) Si l'État du lieu de l'intermédiaire pertinent n'est 
pas déterminé selon le paragraphe 2, cet État est : 

(a) l 'État dont le droit régit la constitution ou l'organisa
tion de l 'intermédiaire pertinent ; ou 

(b) à défaut, l'État dans lequel l 'intermédiaire pertinent 
exerce son activité et, en l'absence d'un lieu unique, 
l 'État dans lequel est situé son principal lieu d'activité. 

Article 4 bis [tel que reproduit à l'annexe au Doc. 
prél. No 10] 

Pour les besoins de la présente Convention, un établis
sement d'un intermédiaire est considéré comme exer
çant, à titre professionnel ou habituel, une activité de 
tenue de comptes de titres, si une ou plusieurs des acti
vités suivantes est exercée de manière régulière : 

(a) la réalisation et la mise à jour d'inscriptions en comptes 
de titres sont gérées ou suivies dans cet établissement ; 

(b) la gestion et l'administration des versements de divi
dendes, intérêts et remboursements, événements sociaux et 
autres éléments relatifs aux titres détenus auprès de l ' i n 
termédiaire sont réalisées par cet établissement ; 

(c) les services d'assistance de l ' intermédiaire au titu
laire du compte relativement aux comptes de titres sont 
réalisés dans cet établissement ; ou 

(d) un numéro de compte ou code bancaire unique ou 
autre moyen d'identification rattache à cet établissement la 
fonction de tenue de comptes de titres. 
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Article 4 Détermination of the applicable law 
Primary ruie 

(1) The law applicable to any issue specifled in Article 
2(1) is the law of the State agreed by the account holder 
and the relevant intermediary [as the State in which 
the securities account is maintained], provided that the 
relevant intermediary has, at the time of the agree-
ment, an office in that State, and 

(a) the making and updating of entries to securities 
accounts are managed or monitored at such office; 

(b) the management and administration of dividend, inter-
est and rédemption payments, corporate events and other 
items reiating to securities held with the intermediary are 
performed at such office; 

(c) account holder support functions of the intermediary 
reiating to securities accounts occur at such office; 

(d) a single account number, bank code, or other means 
of identification exists that identifies such office as main-
taining securities accounts at such office; or 

(e) that office is otherwise engaged in a business or other 
regular activity of maintaining securities accounts, [whether 
alone or together with other offices of the relevant inter
mediary or with other persons acting for the relevant inter
mediary in that or another State]. 

(2) An office is not regularly engaged in a business or 
other regular activity of maintaining securities accounts 
merely because it is a place where -

(a) the technology supporting the bookkeeping or data 
processing for the securities account is located; 

(b) call centers for communication with account holders 
[and others?] are located or operated; 

(c) the mailing reiating to securities accounts is organ-
ised and file rooms are located; or 

(d) . . . 

(3) The agreement referred to in paragraph 2 must 
be express or, if not express, implied from the terms of 
the contract considered as a whole. 

New Article 4 bis (eventually to become Article S) -
Fall-back ruIe 

(1) I f the applicable law is not determined under 
Article 4, that law is -

(a) the law of the State under whose law the relevant 
intermediary is incorporated or organised; or 

(b) failing this, the law of the State in which the rele
vant intermediary has its place of business or, i f the rele
vant intermediary has more than one place of business, its 
principal place of business. 

(2) In determining the applicable law [pursuant to 
paragraph 1] [under the ruies of this Convention], no 
account shall be taken of the following factors -

(a) the place where the issuer of the securities is organ
ised or incorporated or has its statutory seat, central admin
istration, principal place of business or its registered office; 

(b) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(c) the place where a register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(d) the place where any intermediary other than the rel
evant intermediary is located. 

Articles 4 and 4 bis as reproduced in the "April 2002 
preliminary draft" (Prel. Doc. No 10) 

Article 4 Détermination of the applicable law 

(1) The law applicable to any issue specifled in Article 
2(1) is the law of the State of the place of the relevant 
intermediary [at the time of the event giving rise to 
that issue.] 

(2) That State is the State agreed by the account 
holder and the relevant intermediary as the State in 
which the securities account is maintained, provided 
that at the time of the agreement the relevant interme
diary has an offlce within that State engaged in a busi
ness or other regular activity of maintaining securities 
accounts, whether alone or together with other offlces 
of the relevant intermediary or with other persons act
ing for the relevant intermediary, in that or another 
State. 

(3) The agreement referred to in the preceding para
graph must be express or, if not express, implied from 
the terms of the contract considered as a whole. 

(4) If the State of the place of the relevant intermedi
ary is not determined under paragraph 2, that State is -

(a) the State under whose law the relevant intermediary 
is incorporated or organised; or 

(b) failing this, the State in which the relevant interme
diary has its place of business or, i f the relevant interme
diary has more than one place of business, its principal 
place of business. 

Article 4 bis [as reproduced in the Annex to 
Prel. Doc. No 10] 

For the purposes of this Convention, but not by way of 
limitation, an offlce of an intermediary is engaged in a 
business or other regular activity of maintaining secu
rities accounts if any one or more of the following 
activities regularly occurs: 

(a) the making and updating of entries to securities 
accounts are managed or monitored at such office; 

(b) the management and administration of dividend, inter-
est and rédemption payments, corporate events and other 
items reiating to securities held with the intermediary are 
performed at such office; 

(c) account holder support functions of the intermediary 
reiating to securities accounts occur at such office; or 

(d) a single account number, bank code, or other means 
of identification exits that identifies such office as main
taining securities accounts at such office. 
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Observations* reçues sur « l'avant-projet 
d'avril 2002 d'une Convention sur la loi 
applicable à certains droits sur des titres 
détenus auprès d'un intermédiaire» 
(Doc. prél. No 10) 

Comments* received on the "April 2002 
preliminary draft Convention on the Law 
Applicable to Certain Rights in Respect 
of Securities Held with an Intermediary" 
(Prel. Doc. No 10) 
P R É P A R É PAR L E B U R E A U P E R M A N E N T 

P R E P A R E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Document préliminaire No 14 de mai 2002 

Preliminary Document No 14 of May 2002 

Afin d'éviter tout contresens sur les observations soumises, 
le Bureau Permanent a reproduit (dans la mesure du pos
sible) ces observations dans leurs langues et présentation 
originales. 

In order to avoid any misrepresentation of the comments 
submitted, the Permanent Bureau lias reproduced (as far 
as possible) thèse comments in their original form and 
language. 

General comments 

France: La délégation française félicite le Bureau 
Permanent pour le travail accompli de manière informelle 
dans l'esprit des conclusions de la dernière réunion de la 
Commission I (affaires générales et politique) de la Dix-
neuvième Session diplomatique de la CODIP (La Haye, 
22-24 avril 2002). 

Germany: The Fédéral Ministry of Justice continues to 
give its strong support to the project of the Hague 
Conférence on Private International Law for drafting a 
Convention on the law applicable to certain rights in 
respect of securities held with an intermediary. The progress 
made so far and the Permanent Bureau's efforts in taking 
this project forward are particularly commendable. The 
Fédéral Ministry of Justice therefore would like to con-
gratulate the Hague Conférence on the new proposai con-
cerning Article 4 and 4 bis. 

* Les experts cngagé.s dans les négociations renvoient comnumcnicnt au 
« problème de la page 37 » en référence à la page à laquelle le problème était 
examiné dans le Document préliminaire No 1 lors de sa diffusion aux Etats 
mcinbres. Ce document est dcsorniais publié dans le présent tome des Actes et 
documents et a été repaginé en conséquence. Le « problème de la page 37 » 
iigiu-e maintenant aux pages 46-4S du présent volume. 

The experts participating in the negotialions refer generally to the "page 37 
probiem" when making référence to the page at which this problem vvas exam-
ined in Preliminary Document No I when distributed among the Member 
States in a provisional version. This document is now published in this volume 
of the Proceedings and bas bccn repaginated as a resuit. The '"page 37 prob
lem" can now be found on pages 47-49 of this volume. 

Sweden:' Many thanks for the great efforts to achieve a 
final proposai of a draft Convention. We congratulate the 
Hague Conférence on the significant progress made. 

Switzerland: We would once again like to express our 
optimism and hope that we wil l soon be able to agrée on 
a workable Convention in this area of présent uncertainty 
and unpredictability. 

United States of America: We welcome the décision of 
the Commission on General Affairs that a Diplomatie 
Session on the Convention should be held this year pro-
vided that, in the judgment of the Secrétariat, suflRcient 
progress is made on the key outstanding issues during the 
informai process. 

ISDA: We continue strongly to endorse the work of the 
Hague Conférence on thèse important issues for the finan-
cial markets, and in particular the proactive rôle played by 
the Permanent Bureau and the Drafting Committee in man
aging and driving forward the informai working process 
on the project. We are pleased that Commission I on 
General Affairs and Policy of the X I X t h Session of the 
Hague Conférence endorsed the continuation of the infor
mai working process, which we believe has been com-
mendably open, transparent, and productive. It is highly 
désirable that the text of the draft Convention be finalised 
as rapidly as possible with a view to its adoption at the 
Diplomatie Session tentatively scheduled for October 2002. 

E C B : We would like to congratulate the Hague Conférence 
on the significant progress made and the sophistication 
achieved in a comparatively short time span. The ECB 
acknowledges the efforts involved and welcomes very 
much the gênerai aim of the Convention project to achieve 
ex ante certainty for (cross-border) securities transactions. 
From the results, not the least the Eurosystem would 
benefit considerably. Discussions within the European 
System of Central Banks have shown that there are diverg-
ing views on how to interpret a number of provisions of 
the draft Convention. As such divergence of interprétations 
might give rise to concerns as to the achievement of légal 
certainty, we would like to make a number of comments 
(see below). 

Association of Global Custodians: The Association sup
ports the Conference's efforts to create greater certainty 
concerning the law that governs cross-border financial col
latéral arrangements. 

Bundesverband deutscher Banken: We are grateful 
for the opportunity to comment again on the above pre
liminary draft Convention. The German private banking 
industry would welcome it i f an international private law 
convention were actually to make it easier to détermine 
the law applicable to dispositions of securities. It is there
fore highly important that spécial emphasis be placed on 
this aspect in the further work on the Convention. Some 
of our member banks have already asked whether the 
Convention, as it stands at présent, would in fact facilitate 
things in practice and lead to more légal certainty. We 
welcome it that the draft Convention has been repeatedly 
presented for comment to market practitioners in particu
lar under the informai consultation procédure and wish to 
underline our interest in the further progress made in this 
project. 

' The comments in this paper are made with a note taken to the compétence 
that might fall to the European Union. 
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Article I(J): "intermediary" 

Denmark: The Danish Government would like to stress 
that it is important that the drafting group discuss the 
définition of intermediary in Article 1(1) further at its 
meeting (see comments under Art. 1(4)). 

Luxembourg: Article (1) définition of "intermediary": in 
order to simplify this définition it is suggested to delete 
the terms "or both for others and for its own account" as 
such terms do not add much to the définition which in our 
reading anyway covers this scénario even without it being 
specifically mentioned. 

A rticle 1(1): "disposition " 

Sweden:^ We wonder i f the use of "transfer of title" clearly 
enough shows that "disposition" means the inter partes 
connection and not the relationship with third parties. I f 
there is an uncertainty in this respect the wording "trans
fer of title" could be exchanged to "agreement regarding 
transfer" or something similar. Furthermore, it seems that 
this clearly marks the différence between the terms "dis
position" and "perfection". 

Article 1(4) 

Belgium: After further considération, we are open to both 
Options A and B. 

Denmark: The Danish Government would like to stress 
that it is important that the drafting group discuss Art. 1(4)-
1(6) (and the définition of intermediary in Art. 1(1)) fur
ther at its meeting. The Danish Government supports a 
solution based on the following principles: 

- CSD's and similar entities should be explicitly men
tioned as persons which are intermediaries. 

- A State should be able to make an opt-out déclaration 
with respect to a person organised under the law of that 
State (or of a state (territorial unit) which is part of the 
State) with the effect that the listed person is not consid
ered an intermediary, when the person acts as central secu
rities depository or in a similar capacity for the issuer. 

- Persons that maintain accounts in a purely administra
tive capacity should be excluded from the définition of 
intermediary. Présent Article l(4)(b) is satisfactory is this 
respect. 

Germany: Concerning Article 1, paragraph (4), no changes 
have been made. The Fédéral Ministry of Justice would 
like to reiterate the réservations expressed in our com
ments of March 2002. Both options provided for under 
Article 1, paragraph (4), exempt certain persons who record 
dispositions of securities in registers, books, etc. from the 
term "intermediary" as defined in the Convention. The 
reason for such a differentiation is not apparent. One rea-
son may be due to différences in how the law is under-
stood in différent States. It may be necessary to further 
clarify the underiying situation and to take a doser look 
at the need for such exemptions. The Fédéral Ministry of 
Justice points out in this connection that the more exemp
tions are allowed, the more the aim of the Convention, 

namely s implifying arrangements in practice, w i l l be 
jeopardised. In this light, the Fédéral Ministry of Justice 
is not convinced of the need for the exemptions to the 
term "intermediary" as such exemptions would mean that 
it would virtually no longer be possible clearly to déter
mine the applicable law. AUowing exemptions runs counter 
to the practical needs of the parties to dispositions of 
securities. 

Luxembourg: As to the spécifie wording of the two options, 
we would like to raise the following points: 

1) Sub-point (a) of Article 1(4) is not identical in the two 
options. Is there any particular reason for that? 

2) I f Option B is retained, sub-point (b) of the black list 
in Article 4 ter I New Article 4 bis(2)(c) may have to be 
deleted or redrafted. 

Spain: We favour Option B. 

Sweden:^ It is of utmost importance that Nordic CSD's 
are covered by the Convention. The distinguishing between 
directly and indirectly held Systems is not essential. The 
définition of "intermediary" covers in our opinion central 
securities depositaries in gênerai and therefore also the 
Nordic CSD's. When Nordic CSD's maintain securities 
accounts directly for the account holder they should be 
considered as intermediaries. The inclusion of CSD's as 
intermediaries, also in the direct holding situation, is 
strongly supported by ail Nordic States and several other 
States. Only the United Kingdom has had objections to 
such an inclusion. Sweden would not oppose a solution 
which excludes CREST in the direct holding situation 
from the application of the Convention. One solution could 
in our opinion be a possibility for opt-out designed to 
accommodate the needs of Crest. In the light of thèse 
comments we are in favour of Option A. 

Switzerland: We simply flag our concern, expressed by a 
number of participants in our consultations, that that pro
vision, however drafted, not lead to exceptions f rom the 
gênerai rule adopted in Article 4 for ail sorts of jurisdic-
tions, thus taking away with one hand the unified approach 
that the other gave. 

United States of America: We recommend, as others have 
proposed, to restructure Article 1 (4) by deleting paragraphs 
4, 5, and 6 of Option B, by explicitly including entities 
that function as CSDs within the définition of intermedi
ary, and by providing a déclaration mechanism for a State 
to exclude its CSD where it deems appropriate. The pur-
pose of this section has been described as accommodating 
the désire of the Nordic countries to include their central 
securities depositories ("CSDs") within the terms of the 
Convention, while accommodating the needs of CREST to 
exclude certain of its opérations f rom the scope of the 
Convention. While we are supportive of this goal, we 
believe that that description of the issue is drawn too nar-
rowly because the scope of Article 1(4) also has implica
tions for coverage of CSDs as securities intermediaries 
under the Convention, including whether Fédéral Reserve 
Banks are securities intermediaries. We thought it might 
be useful to briefly describe the rôle of Fédéral Reserve 
Banks as securities intermediaries to provide the context 
for our recommendation. Fédéral Reserve Banks act as 
"fiscal agent" for several international organizations as 
issuers including, the World Bank, the Asian Development 
Bank, the African Development Bank and Inter-American 
Development Bank. The securities of the international 
organizations for which the Fédéral Reserve Banks act as 

- The conimcnts in this paper arc made with a note taken to the ctinipetence 
that might fall to the Etiropean tjnion. 

^ The comments in this papcr are made with a note taken to the compétence 
that might fail to the Europetin Union. 
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fiscal agent are issued under New York law. In addition, 
the Fédéral Reserve Banks act as fiscal agent for the 
United States Treasury Department ("U.S. Treasury") and 
a number of government-sponsored enterprises and agen-
cies, including for example, the Fédéral National Mortgage 
Association, the Fédéral Home Loan Mortgage Corporation, 
and the Government National Mortgage Corporation. Those 
governmental organizations have issued Fédéral régula
tions including choice of law and substantive law rules 
that govern their securities. In both cases, the Fédéral 
Reserve Banks, are considered "securities intermediaries" 
under the applicable law. We think Fédéral Reserve Banks 
should be covered by the Convention as "securities inter
mediaries." Securities of international organizations, the 
U.S. Treasury, government agencies, and government spon-
sored entities are issued through the Fédéral Reserve Banks 
in dematerialized form. With very limited exception, there 
is no agent or registrar that stands between the issuer and 
the Fédéral Reserve Banks. Entities that are entitled to 
have securities accounts at Fédéral Reserve Banks hold 
thèse securities in their securities accounts at the Fédéral 
Reserve Banks. Transfers between Fédéral Reserve Bank 
account holders are effected on the books of the Fédéral 
Reserve Banks through instructions issued to the Fédéral 
Reserve Banks, not the issuer. Those entities or individu-
als who are not entitled to have a securities account with 
a Fédéral Reserve Bank hold their interests in securities of 
thèse issuers through a bank or broker that directly or 
indirectly has an account with a Fédéral Reserve Bank. 
That bank or broker is a securities intermediary under 
applicable law. (The U.S. Treasury does operate a direct 
holding System used primarily by small investors in Treasury 
securities, which is not at issue here). An examination of 
Article 1(4) in light of Fédéral Reserve Bank opérations 
reveals a number of problems and ambiguities. Option B 
Article l(4)(a) excludes a person who opérâtes a System 
or arrangement for the transfer of securities on records of 
the issuer from the définition of intermediary. Where secu
rities are issued direcdy on the books of a depositary as 
in the case of Fédéral Reserve Banks, would thèse books 
be considered to be records of the issuer under Article 
1(4)(A)? In this situation, there appears to be overlap in 
the coverage of Option B Article l(4)(a) and Article 1(5). 
Option B Article 1(5) provides that a person who main-
tains the primary record of entidement to securities must 
be declared to be a securities intermediary with respect to 
those securities pursuant to Option B Article 1(6). It could 
be said that Fédéral Reserve Banks maintain the primary 
record of entitlement to ail the securities issued on its 
books. 

The déclaration process contemplated by Option B 
Article 1(5) and 1(6) does not appear to apply to a person 
covered by Article l(4)(a). This raises an ambiguity as to 
the effect of a déclaration under Article 1(6) for a person 
that is covered by both Articles l(4)(a) and 1(5), which 
we think, may be the case for Fédéral Reserve Banks. 
Moreover, the déclaration process applicable to a person 
covered by Article 1(5) is very complex. It requires a déc
laration with respect to particular securities. It also requires 
a déclaration by the Contracting State in which the person 
maintains the records. Moreover, it requires another State 
whose laws govern the transfer of the securities on the 
records of the issuer to also make a déclaration. This fac-
tor is especially confusing when applied to the securities 
of the international organizations that issue securities 
through Fédéral Reserve Banks. Thèse factors introduce a 
new undefined concept "maintains records" and a location 
factor "the State in which the person maintains the records" 
that may not be self-evident. The identification of the law 
governing "the transfer of the securities on the records of 
the issuer" in Article 1(6) seems to raise the question that 
the Convention is intended to answer. 

E C B : Differing opinions exist as to the applicability of 
the draft Convention to Central Securities Depositories 
(CSDs) and Securities Settlement Systems (SSSs). While 
it could be argued that every légal or natural person that 
(also) maintains securities accounts for others is encom-
passed within the définition of intermediary, the view could 
also be held that CSDs and SSSs are under no circum-
stances to be considered intermediaries in the sensé of the 
Convention, as they offer no depository services and / or 
only perform intermediary functions between the issuer 
and the investor (and would therefore either not fall under 
the définition of intermediary of Article 1(1) of the draft 
Convention or would be covered by the exemption con-
tained in Article 1(4) of the draft Convention). The latter 
understanding would have the merit to avoid any inconsis-
tencies between the scope of application of the insolvency 
provision of Article 5 of the draft Convention (encompass-
ing certain contractual rights against the intermediary, to 
be governed by the law determined by the parties) and 
Article 8 of the Settlement Finality Directive (subjecting 
ail rights and obligations in relation to the participation in 
a System to the law applicable to the System). Moreover, 
in relation to the same issue, i f an entity would perform 
multiple functions (/.e., being a true intermediary for some 
types of securities, whilst just standing between the issuer 
and the investor for others), it is not clear whether such 
entity would be excluded altogether f rom the scope of 
application of the draft Convention or whether it would be 
covered depending on the types of securities it would deal 
with. In the latter case, the applicability of the Convention 
might have to be checked for every single type of securi
ties within a portfolio or held on a securities account. As 
a more gênerai remark, the opt-in/opt-out régime currently 
envisaged in Article 1(4) and (5) of the draft Convention 
could in practice lead to distortions and be detrimental to 
the goal of creating a uni versai rule. 

Bundesverband deutscher Banken: No changes have 
been made to Article 1(4), so that the réservations we 
expressed in our comments of 6 March 2002 continue to 
apply in fu l l . Both options exclude persons who perform 
certain activities in connection with the administration of 
securities from the définition of "intermediary". The activ
ities referred to have nothing to do with the définition of 
"intermediary" - as also contained in Article 1(1). Men-
tioning thèse separately in the Convention is therefore 
more likely to cause confusion. We should like to point 
out once again that the mere fact that securities are dema-
terialised cannot, in our view, be allowed to détermine that 
a System which administers thèse dematerialised securities 
as book entries is not an intermediary. Instead, the term 
"intermediary" should apply regardless of whether securi
ties are held in physical form (be it global certificates) or 
in dematerialised form. Furthermore, our understanding is 
that final custodians (e.g.. Central Securities Depositories 
(CSDs)) are also intermediaries. 

The déclaration mechanism provided for under Option B, 
which is designed to help the parties détermine the appli
cable law, is not unproblematic. For one thing, ensuring 
that the required déclarations from States are furnished as 
quickly as possible and that the currently valid déclara
tions are publicly available for inspection at any time 
appears difificult. For another thing, a déclaration mecha
nism means that the parties would have to continuously 
monitor the current status of the déclarations. Generally 
speaking, the more exemptions that are made, the more 
difificult it wi l l be to détermine the applicable law and the 
more the purpose of the Convention, i.e., making it casier 
to détermine the applicable law, wi l l be jeopardised. We 
therefore urgently request clarification as to whether exemp
tions are actually needed in the first place. Should they be 
essential, their number should be kept as small as possible. 
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The comments that have been submitted on the preliminary 
draft Convention have also raised a question about how the 
foUowing is to be understood: Page 12 of the Finnish com
ments States ". . . that the Nordic CSDs are in principle 
intermediaries when they maintain securities accounts 
"direcriy" for the account holder. . .". We would understand 
this to mean that Nordic CSDs are also intermediaries i f 
there is a direct link to another CSD or if, for example, a 
German bank (for itself and its clients) places securities in 
safe custody directly with the Swedish CSD or via a Swedish 
subcustodian. This would have to apply irrespective of 
whether or not the securities are dematerialised. 

Article 2(l)(a)/2(l)(b) 

United States of America: Article 2(1 )(a) speaks to the 
légal characterization of the crédit but not the légal nature 
and effects of the crédit (which are addressed in part in 
2(1 )(b)); thèse should be covered by the applicable law 
under the Convention. This omission can be addressed by 
adding the foUowing language to the beginning of 
Article 2(1 )(a): 

"the légal nature and effects against the intermediary and 
against third parties of the crédit of securities to a secu
rities account, including whether the rights resulting from 
the crédit of securities to a securities account are prop-
erty, contract, or other rights." 

A corresponding change to Article 2(l)(b) is necessary to 
make the subsections completely parallel, adding "against 
the intermediary and " before "against third parties." 

Article 2(1 )(e) 

United States of America: Article 2(1 )(e), change "a per-
son" to "another person" and "a competing" to "an." 

Article 2(l)(g) 

United States of America: Article 2(1 )(g), add "or trans-
fer of title by way of security" after "security interest in." 

Article 2(2)(b) 

United States of America: Article 2(2)(b) should begin 
with "Subject to paragraph 1, the contractual . . ." The 
Convention's choice of law rules exclude contractual rights 
and duties that do not involve the légal nature and effects 
of crediting and effecting dispositions of securities. 

Article 4(1) - "timing issue' 

Belgium: Delete the brackets. 

Sweden:** We thank you for including the time issue in the 
draft of the article. As we see it there are still some time 
issues to be solved. When deciding the relevant time the 
décisive fact should be the time when the disposition in 

^ The comments in thi.s paper arc made with a note taken to the compétence 
that might f'all to the European Union. 

question was made. This is also in line with the gênerai 
interprétation of the lex rei sitae rule (the place of the 
securities when the actual disposition was made). In our 
opinion it is crucial to clarify explicitly what is the rele
vant time that détermines the applicable law. 

United States of America: We would delete the paren-
thetical because it is open to multiple inteipretations and 
we do not find it generally helpful. The parenthetical could 
be read to modify either "law" or "State of the place of 
the relevant intermediary." One interprétation is that the 
applicable law is determined at the time of the disposition; 
another interprétation is that applicable law is determined 
at the time of the priority dispute or litigation, the impli
cation being that the applicable law could change between 
a disposition and a later priority dispute; a third interpré
tation is, having determined the law applicable under the 
Convention, one applies the substantive law that was in 
effect at the time of a particular event even though at the 
time of examination of that event the law has changed; yet 
another interprétation is that, having determined the appli
cable law under the Convention, one applies the current 
substantive law of that State. 

ISDA: We note that in Preliminary Document No 13, you 
have eliminated the bracketed language that appeared in 
Article 4(1) of the April draft Convention, namely, "[at the 
time of the event giving rise to the relevant issue.]" In 
case that wording makes a reappearance at some later 
stage, we wish to note that, while we sympathise with the 
concern of some commentators that led to its inclusion in 
the Apri l draft Convention, we are not in favour of its 
rétention. It is generally agreed that a court should not 
détermine the law applicable to an issue specified in 
Article 2(1) at the time the court is considering the issue, 
but instead the court should make the relevant détermina
tion at the time it would according to its own domestic 
principles. It does not seem unreasonable to leave this 
issue to the court to décide, as it would normally do in 
any case where it is required to apply a choice of law 
rule. On the other hand, the inclusion of the proposed 
words might, in some cases, lead to a resuit inconsistent 
with the resuit the court would otherwise reach applying 
its normal rules. There are broadly two concerns. One is 
that under a court's normal rules, the relevant time might 
be determined according to a local mandatory policy that 
requires the law to be determined as of a time fal l ing 
before or after the relevant "event". For example, the local 
policy might require the applicable law be determined as 
of the opening of an insolvency proceeding or the making 
of a liquidation order. The other more compelling concern 
is that the word "event" in the proposed bracketed lan
guage is potentially ambiguous. The situation giving rise 
to the question referred to in Article 2(1) may be com-
posed of a number of events. A single event may be com-
posed of différent stages, occurring at ditferent times (a 
disposition, for example, being composed of one or more 
instructions and corresponding débits and crédits at 
différent stages in the chain from the transferor to its inter
mediary to the transferee's account with its own interme
diary). For example, in a priority dispute falling within 
Article 2(1 )(d) between two secured parties claiming an 
interest in the same collatéral, the question arises whether 
the relevant event in the priority dispute is the création (or 
attachment) of the second secured party's security interest 
or its subséquent perfection. A court in attempting to inter-
pret the Convention might feel constrained to reach a 
resuit inconsistent with its normal rules for détermination 
of the relevant time. This could lead to uncertainty, incon
sistent with one of the primary objectives of the proposed 
Convention. Accordingly, we would recommend that the 
proposed bracketed language not be included in Article 4(1), 
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but that instead clear guidance be given in the officiai 
Explanatory Report accompanying the proposed Convention 
that Article 4(1) is not intended (a) to displace a court's 
normal rules for determining the time at which the appli
cable law is to be determined or (b) to require that the 
court make that détermination as of the time it is consid-
ering the issue. 

Bundesverband deutscher Banken: A provision covering 
the moment in time relevant for the détermination of the 
applicable law was inserted in the version of Article 4(1) 
contained in Preliminary Document No 10. Such a provi
sion is necessary and therefore to be welcomed. Its spécifie 
wording could, however, cause misunderstandings as regards 
which event is meant in the phrase "at the time of the 
event giving rise to that issue" and which part of the sen
tence this phrase is supposed to refer to. We assume that 
the event referred to is the respective disposition and not 
any légal dispute that may arise later, for example. We 
also assume that, when determining the relevant time in 
this connection, référence is made to the law applicable to 
the disposition at a given moment. Clarification to this 
effect might be helpful. 

Article 4(2) - primary Connecting factor 

Belgium: As indicated previously, we are in favour of 
Article 4 as it stands which received large support during 
the last meeting of the Spécial Commission in January 
2002 when this issue was discussed for the last time by 
the plenary Group. In this context, we do understand nei-
ther the rationale nor the usefulness of accumulating the 
number of alternatives at this stage of the work process at 
the eve of the finalisation of a draft that should be then 
discussed by a Diplomatie Session during the fall of this 
year. We welcome of course any tentative to reach a con
sensus among the varions délégations and we are confident 
that such alternative proposais have been made in view of 
varions contacts and régional workshops in order to move 
forward. We do not believe however that variations of the 
same idea may lead to such resuit especially in the course 
of a written procédure with délégations that do not know 
the positions of the others. We wi l l therefore not comment 
on the two alternatives of Article 4 attached to the April 
2002 preliminary draft. I f however it would appear from 
the current consultation process that an alternative is 
required, then we would rather support any proposai that 
would avoid an Article 4 based on the agreement of the 
parties counterweighted by objectivity tests themselves 
mitigated by the combination of complicated "black" and 
"white" lists, even though we ful ly recognize that the issue 
is délicate and that we must avoid any oversimplification. 
Bearing this considération in mind, we believe that any 
new alternative, i f it would appear that we need one, 
should tend to confirm what wi l l be in our view the most 
encountered situations, meaning the stipulation of an agree
ment, explicitly or implicitly (with some exemplative cri-
teria in this respect), relating to where the securities account 
in question wi l l be maintained or held, without référence 
to any additional conditions, nor to any "lists". The fo l -
lowing proposai should be read in conjunction with 
Article 17 bis relating to the protection of pre-existing 
custody agreements. 

That State is the State agreed by the account holder and 
the relevant intermediary as the State in which the .vecM-
rities account is maintained., providcd that at the time of 
the agreement the relevant intermediary has an office 
within that State cngagcd in a business or othcr rogular 
activity of maintainitig securities accounts, whether alonc 
or togethcr with other office.^ of the relevant intermediary 

or with othcr persans acting for the relevant intermediary, 
in that or another State. 

See also the proposai under 4(3). 

Canada: Dans le Document préliminaire No 10, l 'effet 
conjugué de l 'article 4, paragraphe 2 et de l'approche 
limitative adoptée au sujet de la liste blanche a pour effet 
de revenir à r« option Z » de l'article 4 du Document 
préliminaire No 7 de décembre 2001, qui exigeait que le 
compte soit « en fait » tenu dans l 'établissement convenu. 
La section « Introduction : l 'objet de la liste blanche » 
sous « Commentaire » rapporte incorrectement le contexte 
de la « disposition fondamentale de la Convention, à savoir, 
l'article 4, paragraphe 2 ». Comme l'a souligné la déléga
tion canadienne dans ses commentaires sur le projet de 
février, l'article 4, paragraphe 2 représente un compromis. 
Étant donné que le lieu de tenue du compte est utilisé à 
titre de critère de réalité, l 'article 4, paragraphe 2 ne 
représente plus le PRIMA, tel que décrit dans le Document 
préliminaire No 1. I l s'agit maintenant du « lieu où l'inter
médiaire pertinent tient le compte ». Plutôt que d'exam
iner les titres sous-jacents, l'article 4, paragraphe 2 exige 
des participants du marché qu'ils examinent les pratiques 
de tenue de compte de l 'intermédiaire. Dans le Document 
préliminaire No 10, le compromis entre les Etats qui exi
gent le critère de réalité et ceux qui exigent une interpré
tation plus large de la tenue de compte n'existe plus. On 
fait référence à cette situation lorsqu'on mentionne dans le 
commentaire que l 'objet de la liste blanche est « d'ex
pliciter » l'article 4, paragraphe 2 en identifiant les fonc
tions fondamentales relatives à l 'activité de tenue d'un 
compte. En d'autres termes, ce commentaire stipule que 
les éléments tels que les fonctions générales ne devraient 
pas être incluses. Nous sommes en désaccord avec ce 
point de vue car i l nous ramène directement à la question 
que nous voulions tous éviter : à quel endroit un compte 
est-il « réellement » situé ? Notre compréhension étant que 
les membres de la Commission spéciale se sont entendus 
pour dire qu ' i l était impossible de répondre à cette ques
tion. Par conséquent, la Convention ne devrait pas tenter 
d'élaborer une liste blanche de ce qui peut être considéré 
comme étant de la tenue d'un compte et devrait exclure 
des activités de cette liste puisque leur lien avec la tenue 
d'un compte n'est pas suffisamment « d i r e c t » . 

In Preliminary Document No 10, the combined eff'ect of 
4(2) and the restrictive approach to the white list was, in 
effect, to revert to "Option Z" in relation to Article 4 in 
Preliminary Document No 7 in December 2001, which 
required that the account "in fact" be maintained at the 
agreed-upon office. The "Comment" under "Introduction: 
the purpose of the white list" misstates the background to 
the "core provision of the Convention, i.e.. Article 4(2)". 
As the Canadian délégation pointed out in its comments 
on the February draft. Article 4(2) reflects a compromise. 
By using the location of the maintenance of the account 
as a reality test. Article 4(2) is no longer PRIMA as 
described in Preliminary Document No I . It has become 
the "Place where the Relevant Intermediary Maintains the 
Account". Instead of looking through to the underlying 
securities, Article 4(2) requires market participants to look 
through to the intermediary's account maintenance prac-
tices. In Preliminary Document No 10, the compromise 
between those jurisdictions who need the reality test and 
those who need a broad interprétation of account mainte
nance has been lost. This is reflected in the comment stat-
ing that the purpose of the white list is to "clarify" 4(2) 
by identifying the core functions relating to the activity of 
maintaining an account. It says that things like gênerai 
overhead functions should not be included. We disagree 
with that position because it takes us right back to the 
question we ail agreed to avoid: where is an account 
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"really" located? Our understanding is that the Spécial 
Commission had reached a consensus that it was impossi
ble to answer that question. In light of that, the Convention 
should not attempt to construct a white list of what con-
stitutes maintenance of an account, and keep some activi
ties oft' that list because their relationship to account main
tenance is not sufificiently "direcf . 

E C B : There are questions on the correct interprétation of 
Article 4(2) of the draft Convention. It may be argued 
from the wording that the provision has to be understood 
in such a manner that the choice of the parties (Le., the 
account holder and its intermediary) as to the place on 
where the account is deemed to be maintained is valid, 
irrespective of whether the parties actually have complied 
with the agreement or not and whether the account is 
("actually") maintained at a completely différent place. 
The provision could also be read in a way that, in a case 
where the account were not to be maintained at the place 
agreed between parties, such agreement would be consid
ered a "sham" and would not be considered to be valid 
and enforceable under national law. Given the fact that, 
generally, the draft Convention is considered as a refinement 
and évolution of the principle of Article 9(2) of the 
Settlement Finality Directive and Article 9 of the draft 
Collatéral Directive, the latter interprétation would be in 
line with thèse Community légal acts. Consequently, such 
interprétation would be favoured by the ECB. 

Article 4(2) - "timing issue' 

United States of America: The added clause "at the time 
of the agreement" would préserve the choice of applicable 
law if, for example, after the parties have selected the law 
of a State in their agreement, the relevant intermediary 
closes ail of its offices in that State engaged in a business 
or other regular activity of maintaining securities accounts, 
and the parties do not amend their agreement. This pro-
tects parties that have appropriately relied on the choice of 
law in the agreement in perfecting dispositions. On the 
other hand, where the référence to the location of the 
account in the agreement has changed, parties wi l l need to 
détermine at the time of a disposition whether the relevant 
intermediary previousiy had an office in the previously 
referenced State which was subsequently closed, in deter
mining whether there are perfected priority dispositions. 
This présents some burden, but we have no objection to 
striking the balance in this way. 

Article 4(3) 

Belgium: Proposai for paragraph 3: 

"The agreement referred to in the preceding paragraph 
must be express or, if not express, implied from the terms 
of the contract considered as a whole, in particular, but 
not by way of limitation, by référence to cmy provisions or 
factors referring to the place where entries to a securities 
account by the intermediary are made or managed, or 
where position monitoring of securities accounts is oper
ated [other criteria may be added if needed]." 

Article 4(4) 

Belgium: (4) I f the State of the place of the relevant inter
mediary cannot be determined under paragraph 2, that 
State is -

(a) i f the relevant intermediary is incorporated, the State 
under whose law it is incorporated; 

(b) i f the relevant intermediary is an unincorporated body, 
the State under whose law it is organised; or 

(c) in any other case, the State in which the relevant inter
mediary has its place of business or, i f the relevant inter
mediary has more than one place of business, its principal 
place of business. 

This is the previous wording of Article 4(4). This previ-
ous text (on which there was unanimous consent) seems 
préférable because the resuit of the merger made in the 
current 4(4) leads to a legally incorrect provision. The 
Word "incorporated" refers to the State under whose law 
the intermediary grants its légal personality. On the other 
hand, the word "organised" refers to the lex societatis 
which could differ from the law under which a légal per
son is incorporated. This raises the well-known issue of 
the (voluntary or involuntary) transfer of a company seat, 
which could lead to very difficult légal issues due to the 
coexistence of the real-seat theory and of the incorpora
tion theory. For thèse reasons, regarding the intermediary 
being incorporated, we are of the opinion that we should 
refer distinctively to the "State under whose law it is 
incorporated". 

Article 4 bis "white list' 

(see also the comments under "New Proposai for Article 4 
and 4 bis"") 

Belgium: In our view, under the new proposai above (see 
the Belgian comments under "4(2) (Prel. Doc. No 10): 
primary Connecting factor"), the current Articles 4 bis and 
4 ter may now be discussed in the Explanatory Report. 
Against this background, we suggest to delete 4 bis. 

In any event, we are opposed to letter ( f ) , as this criteria 
may not be applicable everywhere and may also lead to 
inappropriate results in certain types of securities accounts 
schemes. 

Regarding the comments appearing in the Annex to 
Preliminary Document No 10 under sub-paragraph (b), we 
do not understand the référence to underiying securities at 
the end of the second paragraph. 

Luxembourg: The Luxembourg Ministry of Justice strongly 
favours the white list proposed by the Permanent Bureau 
in Appendix 1. There seems, however, to be quite a fun-
damental mismatch between the French and the English 
version of the proposai. Whilst the English text refers to 
an open list ("but not by way of limitation") the French 
text comprises a closed list. The Luxembourg Ministry of 
Justice favours a closed list. The initial and most impor
tant goal of the Convention is to provide légal certainty in 
an area of law where today there is légal uncertainty. Only 
a closed list can achieve légal certainty. An open list, the 
aim of which seems to be to allow for "flexibility", would 
in reality reintroduce almost f u l l contractual freedom, 
which Article 4(2), through its reality test, aims to avoid. 
It seems to us fundamental that the focus only be on "ex 
ante légal certainty" and that such goal not be jeopardised 
or used for other purposes such as a questionably neces
sary flexibility. As to the détails of the text proposed by 
the Permanent Bureau in Appendix 1, it is suggested to 
delete in sub-item (a) the term "or monitored" to simplify 
the text. 

Sub-item (c) should be deleted as account holder support 
functions are typically carried out through représentative 
offices. Although we are very sympathetic to the idea 
expressed in sub-item (d), such item cannot be considered 
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as an "activity" as set out in the introductory paragraph. 
The text may have to be reworded to account for this. 

Sweden:'' As you know we were in our last paper gener
ally opposed to the idea of having a white list. However 
we can now support sub-paragraph (a) and (b) of the white 
list. 

Switzerland: In regard to the various possible versions of 
that Article, we clearly favour the broader list on pages 
258-259 of the Apri l 2002 preliminary draft. Even though 
the list is not exhaustive, we should avoid creating the 
impression that the language "office engaged in a business 
or other regular activity of maintaining securities accounts" 
is meant naiTowly, leaving little room within which the 
parties may choose the applicable law. Otherwise the intro
duction of a party agreement on this score wi l l be largely 
illusory and impose upon the industry the unnecessary 
cost of changing documents to include a party agreement 
that has virtually no practical effect. 

United States of America: Based on our meetings with 
market participants, there seems to be a consensus that 
having the white list as a non-exclusive safe harbor in the 
text of the Convention is extremely important. In addition, 
there seeined to be a consensus that it could be drafted 
in a comprehensive way with only a few items. We are 
generally supportive of the proposai introduced by the 
Secrétariat in Appendix I of the Apr i l draft with some 
minor changes. Some have suggested that the actual han-
dling or making of entries to securities accounts is an 
important function that should be encompassed in (a). It 
would be helpful for the text or commentary to include 
that. Those with an understanding of the French language 
believe that the concept is expressed in the French lan
guage version. We suggest that the word "and" between 
management and administration in item (b) be changed to 
"or." The word "and" suggests that management and admin
istration, to the extent that they are separate and distin-
guishable, must both occur at the office. This strikes us as 
an overly technical and spécifie reading of those terms 
which reading does not appear warranted in a treaty text. 
It may be appropriate to include (c) i f (a) and (b) do not 
aiready cover the functions described therein. We think 
they are covered. We have no préférence for item (d) but 
do not object to its inclusion because it has the support of 
several délégations. We prefer that the purpose of the white 
list not be described as to "clarify the content of the pro-
viso." In our view the proviso does not require clarification. 
The purpose of the white list is to provide comfort to 
market participants that certain activities do in fact consti-
tute being engaged in a business or regular activity of 
maintaining securities accounts, thus achieving a high level 
of ex ante predictability. 

E C B : We understand that the drafting process with regard 
to the so called "white-list" contained in Article 4 bis of 
the draft Convention has not yet reached its final stages, 
therefore the comments wi l l be more of a gênerai nature. 
The ECB would favour (as a principle) a short and exhaus
tive list in Article 4 bis, as this would limit the possibil-
ity of alternative choices, and therefore increase ex ante 
certainty considerably. In particular, it would decrease the 
necessity for due diligence or légal opinions as to which 
functions are performed by a given intermediary and at 
which places. From that perspective, the efforts under-
taken by the Sub-Committee are a step into the right direc
tion aithough still compromised by the fact that the list is 
non-exhaustive. 

Article 4 ter "black list" 

Belgium: In our view, under the new proposai above (see 
the Belgian comments under "4(2) (Prel. Doc. No 10): 
primary Connecting factor"), the current Articles 4 bis and 
4 ter may now be discussed in the Explanatory Report. 
Against this background, we suggest to delete 4 ter. 

Sweden:'' We are in favour of keeping the black list. 

United States of America: We continue to believe that 
the "black l i s f is also an extremely important part of the 
Convention text. It éliminâtes, once and for ail, the "look 
through" approach or the notion that a securities account 
can be located by référence to the location at which some 
particular set of the administrative or clérical functions 
is carried out. That has aiways been the point of the 
so-called "black list" of factors that do not détermine 
the applicable law. This point is so fundamental to the 
Convention, and it may be such a sharp break from prior 
law in some jurisdictions, that we believe it is important 
to State the point explicitly. 

New Proposai for Articles 4 and 4 bis, including 
"white list" and "black list" (Prel. Doc. No 13) 

Canada: En règle générale, la nouvelle version des arti
cles 4 et 4 bis qui se trouve dans le Document prélimi
naire No 13 constitue une amélioration par rapport à celle 
du Document préliminaire No 10. 

La délégation canadienne est fortement en faveur de la 
suppression du texte entre crochets dans le chapeau de 
l'article 4, paragraphe I . Nous sommes tout à fait d'ac
cord avec les commentaires faits au paragraphe 2 des notes 
explicatives, mais nous remarquons que le texte de l 'arti
cle 4 ne reflète toujours pas ces commentaires. Voici les 
éléments clés de ces commentaires : Le critère de réalité 
ne permet pas de s'assurer que le lieu convenu est effec
tivement le lieu où le compte sera tenu. Dans les notes 
explicatives, on reconnaît « la difficulté de localiser avec 
précision un compte dans un lieu donné », et c'est le 
moins qu'on puisse dire. Il devrait être reconnu explicite
ment que dans certaines circonstances, i l est impossible de 
localiser un compte à l'aide de mesures objectives. Dans 
les notes explicatives, on suggère que « cette disposition 
ne se concentre plus sur la notion de lieu de tenue du 
compte, mais fasse plutôt référence au lien existant entre 
l ' intermédiaire pertinent et l'Etat choisi ». Ce commen
taire est tout à fait indiqué et i l constitue l'essence du 
PRIMA. Tant que le critère de réalité se limite à évaluer 
« le lieu où le compte est tenu », le principe PRIMA n'est 
pas appliqué. Le point le plus important n'est pas indiqué 
dans les notes explicatives mais i l découle inévitablement 
des points précédents, à savoir, le critère de réalité doit 
tenir compte des liens entre l ' intermédiaire pertinent et 
l'Etat qui ne se rapportent pas à la tenue d'un compte. Le 
vrai défi auquel doit faire face le critère de réalité de la 
Convention sont les intermédiaires innovateurs ou non 
conventionnels, tels que ceux qui offrent leurs services 
aux clients par té léphone ou sur Internet. Au Canada, 
nous avons déjà des intermédiaires qui font affaire avec 
des sous-traitants pour toutes leurs activités post-marché 
et nous prévoyons que cette pratique prendra de l 'impor-

^ The comments in this paper arc niacle with a note ttikcn to the eonipctcncc 
that might fall to the European Union. 

" The comments in this paper are made with a note nikcn to the compétence 
that might tall to the European Union. 
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tance, part iculièrement à mesure que nous nous rap
procherons d'un règlement T-i- 1. Même si de tels inter
médiaires auront certainement un établissement au Canada 
(c-à-d., une présence juridique et physique au Canada), cet 
établissement agira souvent, tout au plus, comme un con
duit vers un tiers qui exécutera les ordres et toutes les 
tâches qui sont normalement liées à la tenue d'un compte, 
notamment l'envoi des états de compte. Ce tiers, et toutes 
ses opérations, peuvent se trouver dans un Etat étranger. 

Prenons l'exemple d'un intermédiaire dont le principal 
établissement est situé au Canada (Alberta). Nos exigences 
d'enregistrement comprennent une élection de domicile 
aux fins de signification en Alberta et une attribution 
formelle de la compétence aux tribunaux de l 'Alberta. 
Imaginez maintenant que cet intermédiaire offre ses serv
ices sur Internet à des clients de l'Alberta et que tous les 
services post-marché sont rendus par un tiers dont les 
opérations sont effectuées aux Etats-Unis et qui est incor
poré aux Etats-Unis. L ' intermédiaire et ses clients de 
l 'Alberta peuvent-ils convenir de façon valable que le 
PRIMA est l 'Alberta ? À notre avis, la Convention doit 
permettre ce raisonnement. 

Il est important de reconnaître quelques-uns des facteurs 
pratiques de cet exemple. Tout d'abord, les activités et les 
opérations réelles liées au compte sont inconnues du client. 
Du point de vue du client, i l fait simplement affaire avec 
un intermédiaire qui est inscrit auprès de, et réglementé 
par son organisme de réglementation du commerce des 
valeurs mobilières local. De plus, pour bon nombre de 
clients, l'application des lois locales est nécessaire pour 
leur permettre d'utiliser leur compte comme une garantie 
auprès de leurs prêteurs locaux. Si la Convention invalide 
le consensus selon lequel le PRIMA est l'Alberta et force 
l'appUcation des lois américaines, cela pourrait fort bien 
forcer l 'intermédiaire à se retirer des affaires en Alberta, 
étant donné que bon nombre de clients choisiront de faire 
affaire avec un autre intermédiaire auquel les lois de 
l 'Alberta s'appliquent. Une partie de la justification 
exprimée dans le Document préliminaire No 10 pour l'ap
plication d'une liste blanche limitative était de s'assurer 
que les conservateurs n'affectent pas de manière arbitraire 
et abusive les comptes de titres à tout Etat de leur choix. 
Dans l'exemple que nous avons présenté, nous insistons 
sur le fait que l'Alberta n'est pas un choix arbitraire ou 
abusif. L'intermédiaire a un lien réel avec l'Alberta même 
si, à vrai dire, les activités de tenue de compte n'y sont 
pas effectuées. Nous croyons que la Convention ne devrait 
pas imposer une seule façon d'évaluer les ententes abu
sives et arbitraires entre les intermédiaires et les clients en 
ce qui concerne les lois qui s'appliquent à un compte. 
Cette façon de faire comporte deux problèmes de fond : 

1) Une seule détermination de ce qui est abusif ou arbi
traire sera inévitablement insatisfaisante pour certains Etats. 
Elle le serait du point de vue du Canada parce qu'elle 
aurait comme conséquence de limiter la compétition entre 
les intermédiaires qui sont en affaires au Canada. Bien que 
nous respections entièrement les droits et les opinions des 
autres Etats qui choisissent de limiter la compétition entre 
les intermédiaires qui y font affaire, le Canada devrait 
pouvoir prendre ses propres décisions à ce sujet. 

2) Une convention visant à déterminer la loi applicable 
n'a pas pour objet de réglementer le comportement des 
intermédiaires ou de dicter de quelle façon ils doivent 
organiser leurs opérations post-marché ou leurs relations 
commerciales avec leurs clients. Cette responsabilité revient 
à chacun des Etats. Chaque Etat devrait être libre de 
décider si des lois locales doivent être adoptées pour régle
menter les ententes de loi applicable conclues entre des 
intermédiaires et des clients dans cet Etat ou la façon 
d'adopter de telles lois. La décision de chaque Etat devrait 

reposer sur sa propre évaluation des circonstances locales, 
notamment des considérations complexes relatives à la 
compétitivité des intermédiaires et la protection des clients 
locaux. Nous sommes d'avis que rien ne justifie la sup
pression de cette autonomie de réglementation locale par 
la Convention. Selon notre interprétation de l'article 4 du 
Document préliminaire No 13, la Convention invaliderait 
le choix des parties et imposerait les lois américaines dans 
le cas de l'exemple donné précédemment. Pour les raisons 
exposées plus tôt, nous considérons que ce résultat n'est 
pas approprié et que la Convention doit être révisée pour 
soutenir le choix des parties dans des situations similaires. 
Nous suggérons qu'une élection de domicile aux fins de 
signification dans l'État puisse être reconnue par la liste 
blanche comme un lien suffisant avec l'Etat choisi par 
entente. 
Question supplémentaire 
Aux termes de l'article 4 du Document préliminaire No 13, 
l'utilisation d'un numéro de compte spécial l'identifiant 
comme un compte de l'Alberta serait-elle suffisante lorsqu'il 
est clair que l 'établissement albertain de l ' intermédiaire 
n'est responsable d'aucune activité qui peut être inter
prétée comme une activité de tenue de comptes de titres ? 
Article 4. paragraphe 1. alinéa (e) 
La délégation canadienne réitère sa position, à savoir que 
le critère de réalité doit prendre en compte les liens entre 
l 'intermédiaire pertinent et l'Etat choisi qui ne correspon
dent pas à la tenue d'un compte. Sous réserve de ce qui 
précède, la délégation canadienne est vigoureusement en 
faveur de conserver le texte entre crochets de l'article 4, 
paragraphe 1, alinéa (e) qui se trouve dans le Document 
préliminaire No 13. 
Rattachement subsidiaire 
La délégation canadienne estime que la seconde liste noire 
de l'article 4 bis, paragraphe 2 du Document préliminaire 
No 13 devrait s'appliquer à l'ensemble de la Convention 
et non seulement à l'article 4 bis, paragraphe 1. 

Generally, this new draft Article 4 and 4 bis found in 
Preliminary Document No 13 is an improvement in com-
parison with Preliminary Document No 10. The Canadian 
délégation would strongly support the deletion of the text 
in square brackets in the chapeau of Article 4(1). We 
strongly agrée with the comments made in paragraph 2 of 
the Explanatory Notes, but note that those comments are 
not yet reflected in the text of Article 4. The key éléments 
of those comments are that: 

The reality test does not ensure that the place agreed is in 
fact the place where the account wi l l be maintained. The 
Explanatory Note acknowledges "the difficulties in locat-
ing an account at one place with précision", but that is an 
understatement. It should be explicitly acknowledged that 
there are circumstances where it is impossible to locate an 
account by objective measures. The Explanatory Note sug-
gests that "the provision should no longer focus on the 
concept of the place of the maintenance of an account, but 
rather on the connection between the relevant intermediary 
and the State chosen". That is correct, and it is the essence 
of PRIMA. As long as the reality test is limited to testing 
"where the account is maintained", it is not PRIMA. The 
most important point is not stated in the Explanatory Note, 
but follows inevitably f rom the preceding points - the 
reality test must accept connections between the relevant 
intermediary and the State chosen that do not relate to 
the maintenance of an account. The real challenge for 
the Convention's reality test is in dealing with innovative 
or unconventional intermediaries, such as those who 
offer services to customers by téléphone or through the 
Internet. In Canada, we already have intermediaries who 
contract out ail their back office activities and we antici-
pate that this practice wi l l increase, especially as we move 
towards T -i- 1 settlement. Although such intermediaries 
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w i l l certainly have a Canadian office (i.e., a légal and 
physical présence in Canada) that office wi l l often act, at 
most, as a conduit to a 3rd party who wi l l exécute orders 
and do everything normally associated with account main
tenance, including the sending of account statements. The 
3rd party, and ail of the 3rd party's opérations, may be 
located in a foreign jurisdiction. 

Consider an example where such an intermediary is regis-
tered in Canada (Alberta). Our registration requirements 
include a légal address for service in Alberta and a formai 
attornment to the jurisdiction of Alberta's courts. Assume 
that the intermediary offers its services through the Internet 
to Alberta customers and that ail back office services are 
performed by a 3rd party whose opérations are located in 
the United States and who is incorporated in the United 
States. Can the intermediary and its Alberta customers 
validly agrée that PRIMA is Alberta? In our view, the 
Convention must allow this. 

It is important to recognize some of the practical factors 
in this example. First, the actual account maintenance 
activities and opérations are invisible to the customer. 
From the customer's perspective, they are simply dealing 
with an intermediary who is registered and regulated by 
their local securities regulator. Second, many customers 
need their local law to apply because it facilitâtes them 
using their account as collatéral with local lenders. I f the 
Convention invalidâtes the agreement that PRIMA is 
Alberta, and forces the application of United States law, 
that fact may well put the intermediary out of business in 
Alberta, because many customers wi l l choose to deal with 
another intermediary who can otter Alberta law. Part of 
the rationale expressed in Preliminary Document No 10 
for a restrictive white list was to ensure that it would not 
allow arbitrary or abusive allocations by custodians to 
whatever jurisdiction they choose. We emphasize that, in 
the example we have presented, Alberta is not an arbitrary 
or abusive choice of jurisdiction. The intermediary has a 
real connection to Alberta even though, strictiy speaking, 
it does not conduct account maintenance activities there. 
We suggest that it would be an error for the Convention 
to, in effect, impose a single view of what is an abusive 
or arbitrary agreement between intermediaries and cus
tomers regarding the law applicable to an account. There 
are two fundamental problems with this: 

1) The single view of what is abusive or arbitrary wi l l 
inevitably be the wrong view for some jurisdictions. It is 
wrong f rom the Canadian perspective because it w i l l 
restrict compétition among intermediaries who do busi
ness in Canada. While we fu l ly respect the rights and 
views of other jurisdictions who may choose to restrict 
compétition among intermediaries who do business there, 
Canada should have the right to makes its own décisions 
in this regard. 

2) It is not the function of a choice-of-law Convention to 
regulate the behavior of intermediaries, or to dictate how 
they arrange their back office opérations or commercial 
relationships with their customers. Those are the responsi-
bility of individual jurisdictions. Each jurisdiction should 
be free to décide whether or how to implement local laws 
to regulate the choice-of-law agreements made between 
intermediaries and customers in that jurisdiction. Each 
jurisdiction's décision should be based on their own assess-
ment of local circumstances, including complex considér
ations regarding the competitiveness of intermediaries 
and the protection of local customers. We see no justifica
tion for the Convention to override this local regulatory 
autonomy. 

Our interprétation of Article 4 in Preliminary Document 
No 13 suggests that, in the example we have presented, 
the Convention would invalidate the parties' choice and 

impose United States law. For the reasons explained above, 
we suggest that this is the wrong resuit, and that the 
Convention must be revised to support the choice of the 
parties in similar situations. We suggest that the white list 
recognize having a légal address for service in the juris
diction as a sufficient connection with the State chosen by 
agreement. 
Additional question 
Under Article 4 in Preliminary Document No 13, would 
the use of a spécial account number designating the account 
as an Alberta account be sufficient when it is clear that the 
Alberta office of the intermediary does nothing that could 
be construed as maintaining securities accounts? 
Sub-paragraph 4(1 )(e) 
The Canadian délégation réitérâtes its position that the 
reality test must accept connections between the relevant 
intermediary and the State chosen that do not relate to the 
maintenance of an account. Subject to that, the Canadian 
délégation strongly supports the rétention of the words in 
brackets in sub-paragraph 4( l ) (e) found in Preliminary 
Document No 13. 
Fall-back rule 
The Canadian délégation is of the view that the second 
black list in Article 4 bis(2) of Preliminary Document 
No 13 should apply to the whole of the Convention and 
not only to paragraph 4 ii/.s(l). 

Denmark: The Danish Government supports the princi-
ples in the proposai for a new Article 4, which were sug-
gested by the Bureau in Preliminary Document No 13. 
With respect to the text in brackets in Article 4(1) of the 
proposai, the Danish Government supports a deletion of 
those words for the reasons stated in Preliminary Document 
No 11. The Danish Government supports having the white 
list included in Article 4 instead of in a separate article, 
provided there is strong support by other States to have a 
white list at ail. However, with respect to the reality test 
factors listed in the suggested white list, Denmark has not 
yet decided whether to support the current wording or 
whether changes would be préférable. With regard to the 
"second" black list in new Article 4 bis, paragraph 2, the 
Danish Government finds that référence should be made 
to ail the rules of the Convention and not just Article 4 bis, 
paragraph 1, as it is important that the black list also 
excludes taking into account the listed factors when decid-
ing the applicable law under Article 4(1). 

Finland: We shall concentrate here on the new proposais 
for Articles 4 and 4 bis \n Preliminary Document No 13. 
The previous language for those Articles in Preliminary 
Document No 10 is referred to as the "original". As we 
have previously stated, we understand symbolic impor
tance of emphasizing the PRIMA in the original Article 4, 
paragraph 1. The substantial provisions are, however, in 
the fo l lowing paragraphs. Therefore, we support the 
Permanent Bureau's suggestion for deleting the original 
paragraph 1. Concerning the material contents of the new 
paragraph 1, we support the Permanent Bureau's sugges
tion. We support also deleting the bracketed language in 
the chapeau of paragraph 1. The connection between the 
intermediary and the "reality test" is now direct and sim
ple ("an office in that State"). We support also the idea of 
reforming the reality test with éléments of the "white list". 
As such, we prefer the abridged language in Appendix of 
Preliminary Document No 10 to the language of Article 4 
in the Preliminary Document itself. So, we support the 
language in the new Article 4, paragraph 1, except sub-
paragraph (b) which is unclear and sub-paragraph (d) 
which we prefer to be deleted. We would like to have an 
explanation of what is meant by expression "corporate 
events" in sub-paragraph (b). As we said in the Spécial 
Commission in January 2002, we see a référence to an 
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account code or bank number in sub-paragraph (d) 
arbitrary. The code does not prove in any way that the 
intermediary is regularly engaged in a business or other 
regular activity of maintaining securities accounts in a par
ticular office of even a parficular State. We support so the 
comments presented by the Permanent Bureau in the 
Appendix of Preliminary Document No 10. It is, however, 
problematic to leave the crucial requirement of business-
nature and regularity of the intermediary's activity only to 
a référence in sub-paragraph (e) of paragraph 1. Also the 
activities referred to in sub-paragraphs (a)-(d) must be 
business-connected/regular by nature. The référence to reg
ular engagement in a business or other regular activity of 
maintaining securities accounts should be in the chapeau 
of paragraph 1, as it is in paragraph 2, so that it covers 
also sub-paragraphs (a)-(d). Concerning the bracketed lan-
guage in sub-paragraph (e), we prefer deleting the brack
eted language. The office in question must be engaged in 
a business of maintaining securities accounts, as defined in 
sub-paragraphs (a)-(e). We strongly support the idea of 
separating the "first black hst" in the new Article 4, para
graph 2 from the "second black list" in the fall-back rule 
in the new Article 4 bis, paragraph 2. The first black list 
strengthens the relevance of the reality test. Its exact con
tents must be, however, carefuUy considered. What are, 
e.g., the filing rooms in sub-paragraph (c)? Does the expres
sion refer to vaults where immaterialised securities are 
held by a CSD? According to Preliminary Document No 9, 
it seems to be a gênerai opinion that CSDs and ICSDs 
must be included to the Convention, and in many légal 
Systems they keep the paper-form securities in their vaults. 
It must be made clear that the intent of this sub-paragraph 
is not to leave them outside the scope of the Convention. 
The "second black list" of paragraph 2 lists é léments 
which have nothing to do with the law of the intermedi
ary. The new Article 4 détermines the freedom on contract 
between the account holder and the intermediary and sets 
limits, connected to the offices of the intermediary, to that 
freedom. Paragraph 1 of the new Article 4 bis détermines 
the applicable law i f the account holder and the interme
diary have failed making a contract satisfying the require-
ments of Article 4. Paragraph 2 of Article 4 bis lists facts 
that have no relevance for determining the applicable law, 
either according to Article 4 or Article 4 bis. So, we pre
fer deleting the whole paragraph. It is not necessary to 
give an example list of factors that are totally irrelevant 
for a judge determining applicable law. On the other hand, 
nothing prevents taking those factors into account when 
the intermediary and the account holder agrée on applica
ble law in accordance with Article 4, of course on the 
condition that the requirements set out in Article 4, para
graph 1, are fulfiUed. 

France: La structure actuelle de la règle de conflit de lois 
proposée par la version remaniée de l'article 4 est la sui
vante : autonomie de la volonté sous réserve que le choix 
se porte sur la loi d'un Etat dans lequel l 'intermédiaire a 
un établissement qui se livre à certaines activités (a) ou 
(b) ou (c) ou (e) ou qu'un numéro de compte ou un code 
bancaire puisse rattacher le compte à l 'établissement. La 
délégation française se félicite que le rôle imparti à la 
volonté des parties soit ainsi rehaussé à sa juste mesure. 
A première vue, la fiction de localisation du lieu de tenue 
de compte, qui subsiste entre crochets dans le chapeau du 
paragraphe 1, perd une grande partie de sa raison d'être, 
alourdit la lecture du texte et fait double emploi avec les 
critères qui limitent désormais le choix des parties. 
Cependant, i l convient de s'attacher au sens de ce passage 
entre crochets. La raison d'être de cette fiction de locali
sation est très certainement de limiter le choix des parties 
à la loi de l'Etat où le compte est réellement tenu. I l serait 
peut-être possible de proposer la suppression du passage 

entre crochets mais en modifiant la version remaniée de 
l'article 4, paragraphe I comme suit : 

« La loi applicable à toute question mentionnée à l 'arti
cle 2, paragraphe premier, est la loi de l'Etat où est réelle
ment tenu le compte de titres. Cette loi est la loi de l'Etat 
convenu entre le titulaire de compte et l 'intermédiaire per
tinent, à condition que l ' intermédiaire pertinent ait, au 
moment de la conclusion de la convention un établisse
ment dans cet Etat, et que, soit, . . . » 

Dans sa note explicative, le Bureau Permanent propose 
que la règle PRIMA figure dorénavant dans le Préambule 
de F avant-projet. A ce stade des travaux, il apparaît oppor
tun de maintenir une référence à la règle PRIMA. Pour les 
Etats membres de l 'Union européenne, i l faut rappeler que 
la Directive « contrat de garantie financière » fixe, pour les 
opérations qu'elle vise, le principe PRIMA sans toutefois 
en donner les critères opérationnels et fait à cet égard 
référence aux travaux en cours au sein de la CODIP. 
L'absence de référence à PRIMA dans l'avant-projet de 
Convention pourrait ainsi conduire à des crispations lors 
de l'élaboration du mandat de la Commission. L'ancienne 
liste blanche qui figurait dans une disposition distincte 
(article 4 bis original) fait maintenant corps avec la règle 
de conflit de lois principale ce qui rend beaucoup plus 
claire la lecture du texte. On peut toutefois s'interroger sur 
la pertinence de l'activité énumérée au sous-paragraphe (c), 
cette disposition figurant par ailleurs entre crochets. Dans 
l 'hypothèse où les services d'assistance (notion qu' i l est 
extrêmement difficile de définir) seraient fournis à distance 
par voie téléphonique, n'y aurait-il pas une certaine incom
patibilité avec le sous-paragraphe (b) du paragraphe 2 ? 
La nouveauté réside dans le sous-paragraphe (e). Cette 
disposition admet que l'exercice par l 'établissement d'autres 
activités que celles énumérées aux sous-paragraphes précé
dents permet de qualifier le choix des parties au titre de 
l'article 4, paragraphe 1. Certaines activités qui ne sont 
pas encore identifiées comme relevant de la tenue de 
compte pourront donc être prises en compte afin de com
pléter l'article 4, paragraphe 1. Un éclaircissement quant 
au type d'activité d'ores et déjà envisageable comme activ
ité de tenue de compte devra être demandé au Secrétariat. 
I l faut en effet éviter que l'article 4, paragraphe l(e), fasse 
double emploi avec les dispositions précédentes de l 'arti
cle 4, paragraphe 1, en particulier le sous-paragraphe (a). 
I l apparaît également indispensable de compléter la liste 
noire de l'article 4, paragraphe 2. Certaines activités 
identifiées préalablement comme ne constituant en aucun 
cas des activités de tenue de compte à titre professionnel 
doivent figurer dans cette liste noire. Tel est en particulier 
le cas de la conclusion du contrat de tenue de compte et 
le fait de pouvoir obtenir des informations auprès d'un 
établissement. Ces critères sont en effet beaucoup trop 
aléatoires pour attester du lieu de l'exercice de la tenue de 
compte. 

La division de la liste noire en deux ensembles paraît plus 
cohérente. I l semble donc que le futur article 5, para
graphe 2, ne doive pas renvoyer à toute la Convention, 
mais simplement au paragraphe premier. 

Germany: At the moment we do not prefer deleting the 
phrase in brackets in the first sentence [as the State in 
which the securities account is maintained] in Article 4, 
paragraph 1. In the event of deletion, there might be no 
connection between the "virtual" place of the specified 
securities account and the following criteria of Article 4, 
paragraph 1, sub-paragraphs (a) to (e). In order to déter
mine the maintenance of the security account, it is neces
sary for the wording [as the State in which the securities 
account is maintained] to be mentioned in the chapeau of 
Article 4, paragraph 1. As far as Article 4, paragraph 1, 
sub-paragraph (a) is concerned, the wording (making and 
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updating of entries) could lead to some misunderstanding 
because the words "making and updating" are not usual in 
business. We would recommend the foUowing wording: 

"(a) the crediting cmd debiting of securities to securities 
accounts are managed or monitored at such office; " 

Concerning Article 4, paragraph I , sub-paragraph (c), this 
criterion seems to be too vague. The term "account holder 
support functions" covers so many activities that we 
should for the sake of clarity and légal certainty delete 
sub-paragraph (c). Regarding Article 4, paragraph 1, sub-
paragraph (d), we prefer a new wording which reads as 
follows: 

" . . . a single account number, bank code or other spécifie 
mecms of identification solely or together clearly identify 
the securities accounts as being maintained at such office; " 

Last but not least, deletion of the phrase in brackets [, 
whether alone or together with other offices of the relevant 
intermediary or with other persons acting for the relevant 
in that or another State] in sub-paragraph (e) is up for dis
cussion. We still prefer deleting this phrase, because it 
opens the door to a lot of interprétation problems. For the 
sake of légal certainty the Fédéral Ministry of Justice rec-
ommends the foUowing wording concerning paragraph two 
of Article 4: 

"The criterion e defined in paragraph 1 is not fulfil led 
merely because the office referred to is a place where. . .". 

Discussions have shown that the wording in the Preliminary 
Document could either refer to ail criteria or only to cri
terion e of paragraph one. Furthermore the Fédéral Ministry 
of Justice would like to suggest adding the foUowing sub-
paragraph (d) to Article 4, paragraph (2): 

"(d) other services of a purely technical, mechanical or 
otherwise suhordinate nature ". 

The "black list" in Article 4 bis of the Convention seems 
to be very helpful, as it makes clear which éléments are 
not taken into account when determining the applicable 
law in the fall-back situation. Therefore the Fédéral Ministry 
of Justice prefers the phrase "pursuant to paragraph I " . 

Italy: The Italian délégation welcomes the philosophy 
behind this proposai of providing for a simplification of 
the text of Article 4 in so far as it does not change the 
substance of the compromise which was reached in January 
2002. Moreover, the proposed text is more in line with 
traditional conflict of laws principles and construction. 
However, the proposed version seems much in favour of 
the position of those délégations which do not fuUy share 
the opinion that the place of the account is the correct cri
terion for the détermination of the applicable law. This is 
probably the reason why the "white list" is shorter in the 
sensé that it limits the activities of the intermediary which 
can be considered and it excludes any mandate on the part 
of the intermediary to its auxiliaries. The Italian déléga
tion wishes also to draw the attention to the fact that the 
newly proposed version is completely différent from the 
Finality Settiement Directive and the proposed Collatéral 
Directive, which both refer to the place of the account. 
The reciprocal effect of the European and the future 
Hague rules is still largely unknown and has to be 
considered thoroughiy at European level. Nevertheless, 
foUowing the same spirit of f ru i t fu l co-operation and com
promise which has been accompanying the project since 
its very start, the Italian délégation makes the foUowing 
further observations. The Italian délégation supports the 
merging of paragraphs I and 2 of Article 4 and it consid-
ers also that it might be wise to move the référence to the 
PRIMA principle to the preamble (and explained in the 
Explanatory Report, of course) because the PRIMA prin

ciple as incorporated in Article 4 is only one of the pos
sible PRIMA rules: in fact, it has been adopted in some 
States with différent contents or even without any 
spécification, and consequently the mere référence to the 
fact that the (future) Hague Convention applies the PRIMA 
rule might be sufficient. As to the content of new para
graph I , the Italian délégation agrées on the fact that the 
January compromise was based on the reality test, which 
was supposed to be guaranteed by the white list of 
Article 4 bis, paragraph I . In this respect the newly pro
posed version, which discards the référence to the (often 
unknown and hardly provable) place of maintenance of 
the account and incorporâtes some of the relevant factors 
of the white list of Article 4 bis, paragraph I , would have 
the merit to impose a more proper reality check on the 
activity of the relevant intermediary. 

To this extent we would favour the new paragraph 2 of 
Article 4, in so far as it excludes référence to some activ
ities which we aiready criticised, together with soiTie other 
délégations, in the comments on the January 2002 draft. 
Nevertheless, the list should be more précise in order to 
make clear to the courts of ail Contracting States which 
activities may be taken into account and which may not. 
At first sight we would be neutral in respect to litt. c), 
while we would prefer the words into brackets in litt. e) 
to be discarded. The last concern the Italian délégation 
wishes to express concerns the fact that the proposai might 
allow a différent choice of law for each act of disposition, 
while the previous version was more rigid as it provided 
for the choice of the State where the securities account 
was to be maintained. A point which is still unclear is the 
time of the choice and the underlying option as to the 
rigidity v.v. the flexibility of such choice. Finally, the 
change in the text of Article 4 requires redrafting of 
Article 9. As far as the fall-back rule is concerned, the 
fact of moving it to a new article is positive i f it is intended 
to clarify the fact that it is actually only a fall-back rule. 
However, i f paragraph 2 of the new Article 4 bis w i l l 
apply to ail the rules of the Convention, we suggest that 
it becomes a new article (Art. 4 ter or eventually Art. 6). 
To this end, as we pointed out in our comments on the 
January 2002 draft, we consider the black list necessary in 
so far as it applies to the whole text, that is i f it prevents 
the court to take such factors into considération also when 
evaluating the terms of the contract under Article 4(3). 
Therefore, we would support the words "[pursuant to para
graph I ] " to be deleted and the words "under the rules of 
this Convention" to be kept out of brackets. 

Luxembourg: The idea of streamlining a text that had 
become rather complex foUowing proposais that were made 
during the last days of the January Spécial Commission 
seems attractive, but could open the door to a complète 
reopening of a debate that we thought had been closed in 
January and is therefore to be handled with caution. Due 
to the very short time period between the receipt of 
Preliminary Document No 13 and the deadline for com
ments a thorough review and consultations were not pos
sible. The Ministry is therefore limiting, at this stage, its 
comments to a number of preliminary thoughts: 
- the référence to the "securities account" seems to be 
designed to disappear. There is a concern that this may 
create problems both under EC law (finality directive) and 
under our own national law; 
- first paragraph of Article 4(1) does not say to which 
agreement référence is made, especially i f the square brack
eted language were to be deleted; we assume that the 
drafters had the custody agreement in mind; 
- the comments made above appily mutatis mutandis here 
(/.e., closed list, deletion of certain terms and paragraphs); 
- the relationship between Article 4 bis (1) and (2) may 
have to be clarified. 
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The Luxembourg Ministry of Justice reserves the right to 
further comment on the text proposed by the Permanent 
Bureau and possibly to submit alternative wording that 
accounts for its concerns. 

Spain: We share the Secretariat's comments on the draft of 
Article 4 reproduced in Preliminary Document No 10. The 
référence to the location of the securities account is just a 
way to express the agreement to the law of one State, and 
we could perfectly delete it. In that version, the parties are 
allowed to choose the law of the State "A" as long as the 
intermediary has an office there (an office engaged in a 
business . . .); nevertheless, they are not allowed to do that 
directly, but indirectly, by placing the account in that State. 
If we are not wrong, the main advantage of the new ver
sion is that it overcomes this periphrasis: it allows the par
ties to choose the law of the State "A", and therefore they 
are not obliged to make an "artificial location" of the 
account. Secondly, we ail agrée on the necessity of the 
Convention, and we wi l l support any reasonable solution. 
If the gênerai opinion is in favour of the new version we 
wi l l jo in it without any doubts. Nevertheless, we would 
like to express two concerns: 

The first one is related to the "approach" to the problem. 
So far, we have foUowed an approach based on the account, 
and to be more précise, on the location of the account. 
This approach has led us to an "artificial" and "periph-
eral" solution (the parties can choose the law of one State 
but through locating the account there). But even i f this is 
not true, that solution had some advantages: (i) it was in 
line with the solution followed by the European législation 
(Art. 9.2 of the FD, f . i . ) ; (ii) it was easier to assimilate 
for those States that look for the solution to this kind of 
problem in the lex rei sitae rule (they argue as follows: 
"as long as we are dealing with proprietary aspects and 
the account is the res, we have to look for the location of 
the account"); and ( i i i ) , it was easier to assimilate for pub
lic authorities (supervisors, regulatory bodies, . . . ) ; they 
commonly operate with the concepts of "account" and 
"location of accounts". It is true that the Convention only 
covers private law aspects, but is also true that thèse 
aspects may have some repercussion in public law 
dimension. 

The second concern is related to the compatibility of the 
new draft with European law; in particular with the Finality 
Directive and with the Collatéral Directive. Those European 
rules are based on the "location of the account" approach, 
and the new version of Article 4 changes that approach. 
We should be aware of this point. 

But we want to make it clear: as we have said, we can 
accept the new draft. The considérat ions that we have 
made are only "hésitations". I f the gênerai opinion is in 
favour of the new version, we wi l l support it as well. I f 
we finally foUow this way (the new Art. 4), we would like 
to add some comments: 

(i) To be cohérent within the new approach we would 
prefer to delete any référence to the account in Article 4( 1 ), 
which means delete the bracketed text. 

(ii) The wording of the Article should express clearly that 
letters (a), (b), (c), (d), and (e) are alternatives (as a mat-
ter of fact, some Spanish experts have read them as cumu
lative). 

( i i i ) We consider that letter (b) should be rewritten to 
reflect correctly the working of indirect holding Systems. 
The text now says: ". . . and other items relating to secu
rities held with the intermediary . . .". As we ail know, the 
securities are not held with the intermediary. The securi
ties as such are held in other places; what is held with the 
intermediary is the securities account. The text of letter 
(b) should reflect this idea. 

(iv) We have several problems to admit letter (c); the 
expression "support functions" is very broad and can be 
understood in a wrong way. 

(v) In paragraph 4(3) the référence should be to para
graph 1, and not to paragraph 2. 

(vi) We do not consider necessary the text included in 
Article 4 bis{2). Regarding the détermination of the appli
cable law, the Convention is based on clear-cut rules and 
this black list does not add anything. From a lawmaking 
perspective, it seems to us rather unusual. Nevertheless, i f 
the majority prefers to keep it, we suggest to place it in a 
new article and to delete the référence to paragraph 1 
(leaving the gênerai référence "under the rules of this 
Convention). 

(v) Finally, i f we finally fol low this new Article 4, we 
have to be aware that other articles of the Convention 
have to be reconsidered (for instance. Art. 17 bis). 

Sweden:' We prefer the new text in Preliminary Document 
No 13 to the one in Preliminary Document No 10. The 
new text is in our opinion clearer and more cohérent. 
Nevertheless we would like to point out that in our opin
ion the new text is clearly not in line with the current 
European Union législation, /.e.. Article 9.2 of the Settlement 
Finality Directive. 

Switzerland: We consider the proposed redraft by the 
Permanent Bureau a welcome addition to our discussions. 
It represents, in our view, a clearer régulation and thus 
one that wi l l be easier to apply in practice than the one 
contained in the April 2002 Draft and thus should replace 
the latter. We are, however, of the opinion that the spécifie 
content of the white and black lists may need to be dis-
cussed further. For example, we do not believe that the 
opération of call centers should be in the black list. On 
the contrary, this is an activity that is part of the servic-
ing of securities accounts, which should rightfuUy be 
included in the white list. In fact, even under this pro
posai, we believe that the approach on pages 258-259 of 
the Apr i l 2002 Draft may be préférable. Moreover, we 
strongly support eliminating the "place where the securi
ties account is maintained" language. As we have seen in 
our discussions so far, identifying that place would be 
difificult, i f not impossible, in practice and thus add unnec-
essary uncertainty. 

United States of America: We are supportive of the redraft 
of Article 4 circulated by the Secrétariat. The purpose of 
the first clause of Article 4(2) is to select the applicable 
law by agreement. The bracketed language regarding the 
office where the securities account is maintained is surplus 
verbiage without independent meaning and retains the con
cept that it is possible and necessary to détermine where 
the spécifie securities account is maintained. The brack
eted language should be deleted. We see the advantage, as 
you suggest, of continuing to include a clause about the 
multiple offices in 4(1 )(e). It is important to acknowledge 
the dispersion of securities account maintenance activities. 
We think that new 4 bis(\) should be part of Article 4. 
The Article 4 his{,2) black list really applies across the 
board to the choice of law under the Convention and thus, 
could either be part of Article 4 or could be set forth in a 
separate Article. From our perspective, the deletion of the 
bracketed language in Article 4 would eliminate the need 
for Article 17 bis. The référence in Article 4(3) should be 
to paragraph 1, not paragraph 2. See also the United States 

^ The comments in this paper are made with a note tal^en to the compétence 
that might fail to Ihc European Union. 
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comments under Article 9, which suggest amendments to 
the new Article 4 with a view to simplify Article 9. 

ISDA: Subject to the comments below, we support the 
proposed redrafting of Articles 4 and 4 bis suggested in 
Preliminary Document No 13. Our comments on that 
redrafting are: 

(1) We have not had time to consult sufficiently widely 
among ISDA's members on the wording in square brack
ets in the new Article 4(1), so we are not able to say that 
a consensus exists among our members for the deletion of 
those words. However, informai soundings among mem
bers of the ISDA Working Group on the proposed Hague 
Convention suggest support for the deletion of those words, 
essentially for the reasons set out in the Explanatory Notes 
to Preliminary Document No 13. 

(2) We propose that sub-clauses (b) and (c) of new 
Article 4(1) be replaced by the following: 

"(b) the management or administration of securities 
accounts or .securities held with the intermediary is per
formed at such office; 

(c) services are provided to account holders by the inter
mediary at such office; " 

Some members of our Working Group felt that sub-clause 
(b) of Article 4 bis as set out in Appendix 1 to Preliminary 
Document No 10 was more spécifie than it needed to be, 
and that the more gênerai wording we have suggested 
above is clearer and simpler. Inforrual soundings of mem
bers of the Working Group also support the inclusion of 
sub-paragraph (e), without the bracketed language (in keep-
ing with the proposed deletion of the bracketed language 
from the introductory wording of Article 4(1). We note 
that the old "black list" has been reorganised as part of 
the redrafting suggested in Preliminary Document No 13. 
We have no additional items to add to Article 4(2), but 
would suggest the deletion of the bracketed language in 
sub-clause (b), which does not appear to be necessary. 

Association of Global Custodians: The Association sup
ports the version of Article 4 (including Article 4 bis) that 
appears in Preliminary Document No 13. As discussed in 
our prior letters, the Association believes that the stan
dards by which the applicable law is determined should be 
consistent with the practices of custodian banks and should 
provide as much certainty as possible. Further, the inter
mediary and the account holder should have reasonable 
latitude to select applicable law, based on where the key 
account-related activities of the intermediary occur. While, 
as our prior letters demonstrate, there are varions ways in 
which those goals could be accomplished, we believe that 
the Preliminary Document No 13 version of Article 4 is 
consistent with thèse objectives. The drafts on which we 
have previously commented have sought to identify "the 
place of the relevant intermediary" or the "place where 
the account is maintained." As noted above, we agrée with 
the détermination to eliminate thèse concepts and to focus 
instead on the nexus between the intermediary's activities 
and the State whose law is selected. The Association has 
the following spécifie comments on Article 4 as set forth 
in Preliminary Document No 13: 

I . We recommend deletion of the bracketed phrase ("as 
the State in which the securities account is maintained") 
in the introductory clause of Article 4(1). In modem, multi-
jurisdictional custody practice, the concept of the place 
where the account is maintained has no generally under-
stood meaning. We agrée therefore that the more straight-
forward approach is to identify those States that have a 
sufficient nexus to the intermediary's activities such that it 
is permissible for the parties to select the law of one of 
those States. 

2. In Article 4(l)(b) , the word "and" should be changed 
to "or" so that the first phrase refers to "the management 
or administration" of the specified events. We believe that 
it may be difficult to reach consensus on the exact démar
cation between "management" and "administration" of 
securities held by an intermediary. I f thèse two words are 
joined by "and," Article 4(1 )(b) may seem to require that 
both activities occur in the saine office in order for that 
office to fall within the scope of Article 4(1 )(b). Such an 
interprétation would be unduly restrictive. 

3. The Association is neutral on whether it would be 
préférable to delete Article 4(1 )(c), which appears in brack
ets in Preliminary Document No 13. While rétention of 
Article 4(1 )(c) would be acceptable to us, we understand 
that this provision may create confusion regarding the 
treatment of représentative offices. 

4. We believe that the bracketed phrase in Article 4(1 )(e) 
("whether alone or together with other offices of the rele
vant intermediary or with other persons acting for the rel
evant intermediary in that or another State") should be 
retained. The maintenance of securities accounts by custo
dian banks operating in multiple jurisdictions often involves 
coordinated activities that occur in several différent offices 
of the intermediary and at the offices of agents and other 
service providers retained by the intermediary. The brack
eted phrase recognizes that reality. 

5. While we do not disagree with the substance of the 
"black list" in Article 4(2), the Association believes it 
would be préférable to delete this provision from the text 
of Article 4 and to instead include thèse concepts in the 
commentary. We do not believe that Article 4(1) could be 
fairly read to include any office that is "merely" engaged 
in any of the activities described in Article 4(2). Accordingly, 
Article 4(2) is not a limitation on Article 4(1), it is sim
ply an explanation of the application of Article 4(1) to 
spécifie activities. As such, we believe that the substance 
of Article 4(2) is more properly commentary, rather than 
Convention text. As noted above, the Association has kept 
abreast of the work of the United States délégation. We 
understand our position regarding Article 4 to be consis
tent with that of the United States délégation. 

Bundesverband deutscher Banken: Several proposais 
have been submitted for Article 4 ff. We should like to 
concentrate in our comments on the final proposai. We 
welcome the new structure of Article 4. In particular, it 
makes sensé to merge the PRIMA principle and the crite-
ria for determining involvement in the activity of main
taining securities accounts into a single provision. Given 
the type of "reality test" selected in Article 4(1), the list 
of such criteria ("white list") is absolutely essential to 
allow détermination of the applicable law. 
Article 4(1). sentence 1 
In Article 4(1), sentence I , deletion of the phrase in brack
ets [. . . as the State in which . . .] is put up for discussion. 
This could, however, mean that there would then not be 
any link to the criteria. It is no longer clear what the cri
teria are geared to, namely some kind of involvement in 
the activity of maintaining securities accounts. Besides, 
the phrase in question could be useful for contract prac
tice. Otherwise the "real" choice-of-law clause within the 
meaning of Article 4(1) would have to be distinguished 
from the already customary "contractual" choice-of-law 
clause, which could lead to misunderstandings in practice. 
It would also have to be remembered in this connection 
that the "real" choice-of-law clause is not agreed between 
the parties to the disposition but between the account 
holder and the intermediary and thus paves the way for 
détermination of the law applicable to the subséquent dis
position. We are therefore in favour of retaining the phrase 
in question. 
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Article 4(n(a) 
We generally endorse the wording adopted here. In partic-
ular, the phrase ". . . or processed through . . ," (longer ver
sion in the Appendix to Prehminary Document No 10) 
should not be included, as it also covers the mere transfer 
of data and would be at odds with the exemption criterion 
in Article 4(2)(a) (Preliminary Document No 13) and 
Article 4 /er(e) (Preliminary Document No 10). 
Article 4(1 )(b) 
The activity is also important for the maintenance of secu-
rities accounts. For clarification purposes, the term "cor-
porate events" could be replaced by "corporate actions". 

Further spécification of the "other items" referred to would 
also be advisable. A possible wording could be: 

". . . the management and administration of dividend, 
interest and rédemption payments, corporate ovontri actions 
and othor itomn rclating to r.ocuritioa hold with tho intcr 
modiary aro porformod at auoh office other substantive 
administrative services relating to securities accounts are 
provided at such office:" 

Inclusion of purely mechanical activities (clérical activi-
ties), such as the mechanical exécution of instructions 
issued by other parties, in account holder administrative 
services should, in particular, be ruled out, as only admin
istrative activities which involve a certain decision-making 
power are associated with the maintenance of securities 
accounts. The further spécification proposed here is unnec-
essary if, as proposed below, a sub-paragraph (d) is added 
to Article 4(2). 
Article 4(l)(c) 
Sub-paragraph (c) should be deleted, as the term "account 
holder support functions" does not appear clear enough 
and opens the door for a number of activities that are not 
directly connected with the maintenance of securities 
accounts. 
Article 4(1 )(d) 
We welcome the criterion according to which a securities 
account is to be identified by means of an account num
ber, possibly together with a bank code. A slight change 
to the wording might be advisable for clarification pur-
poses, however, and the other means of identification 
should be spécifie: 

" . . . a single account number, bank code or other spécifie 
means of identification exists that solely or in combination 
thereof clearly identifies auoh office as maintaining the 
securities accounts as being maintained at such office; or" 
Article 4(l)(e) 
It is in principle to be welcomed that the nature of the list 
is kept open through this sub-paragraph and other activi
ties that constitute involvement in the maintenance of secu
rities accounts can be considered. Such a provision appears 
necessary particularly with future developments in mind. 

It should also be made clear at his point that the wording 
"otherwise engaged in a business or other regular activity 
of maintaining securities accounts" only covers activities 
that are as substantial for the maintenance of securities 
accounts as the aforementioned activities. The words 
". . . which are comparably substantial for the maintenance 
of securities accounts" could be added here. 
Article 4(2) 
The limitation of the other activities that allow référence 
to the agreed jurisdiction is greatly welcomed, while the 
exemption criteria are also appropriate in our view. 

Now that the wording ". . . engaged in a business or other 
regular activity of maintaining securities accounts . . ." is 
no longer contained in the new Article 4(1) (chapeau), the 
limitation in paragraph 2 unfortunately does not seem to 
cover the whole of paragraph 1. It would, however, be 
advisable to subject ail the criteria contained in paragraph 1 
to this clarifying limitation. A possible wording could be: 
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"(2) The criteria defined in paragraph 1 are not fulf i l led 
merely because the office referred to is a place where 

As regards the comment in brackets in sub-paragraph (b), 
we would appreciate clarification since we do not 
quite understand it. Such an insert is unnecessary i f it is 
assumed that communication with parties other than the 
account holders (or their authorised représentatives) is 
per se certainly not part of the activity of maintaining 
securities accounts. 

We also feel that the following wording should be added 
as sub-paragraph (d), particularly where the limitation 
in paragraph 2 refers to ail the criteria specified in 
paragraph 1: 

". . . other services of a purely technical, mechanical or 
otherwise subordinate nature." 
Article 4 bis(2) 
The "black list" in Article 4 his{2) of the Convention 
appears helpful, as it makes clear which factors are not 
taken into account when determining the applicable law. 
The deletion made in the first sentence compared with the 
February draft is welcomed as providing clarification. In 
addition, the phrase ". . . under the rules of this Conven
tion" should be adopted and the référence to paragraph 1 
dropped. Otherwise it might be wrongly assumed that the 
list of exemptions only applies in connection with the fal l -
back rule. 

Transfers involving several intennediaries ("page 37 prob-
lem"'; Prel. Doc. No 12) 

Canada: La délégation canadienne est d'accord avec les 
conclusions du Bureau Permanent après avoir analysé le 
principe PRIMA dans le cadre de ce projet de convention 
et des transferts impliquant plusieurs intermédiaires : 

(a) Que « l 'intermédiaire pertinent » doit être évalué séparé
ment mais selon une norme commune (c'est-à-dire PRIMA) 
pour chaque partie du transfert global, et que le problème 
des « droits doubles » ne semble pas donner lieu à des 
difficultés insurmontables dans le contexte de titres inter-
médiés ; et 

(b) Que les divergences possibles entre systèmes de droit 
sur la question de savoir si un vice de validité d'une con
vention impliquant un transfert de propriété nuit à son 
efficacité pour réaliser une mutation de propriété ne sem
ble pas donner lieu à aucun nouveau problème spécifique 
au domaine des titres intermédiés. 

The Canadian délégation agrées with the following con
clusions reached by the Permanent Bureau in its analysis 
of the PRIMA principle within the framework of this draft 
Convention and transfers involving several intermediaries: 

(a) that the "relevant intermediary" should be assessed 
separately but according to a common standard (i.e., 
PRIMA) for each portion of the overall transfer and that 
the problem of "double interests" does not seem to génér
ale insurmountable diflficulties in the context of indirectly 
held securities; and 

(b) that possible différences among légal Systems on the 
question whether a defect in the contractual validity of a 
transfer impairs its efféctiveness as a transfer or property 
do not appear to generate any new problems which are 
spécifie to the context of indirectly held securities. 

Denmark: We do not think that the example used in the 
document illustrâtes the problem at stake. I f A sells some 
securities to B and others to C, the only problem seems 
to be whether each contract is binding (under applicable 
contract law). We think however, this whole discussion 
illustrâtes another point: That the convention should not 
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focus on whether someone has (acquired) an interest, but 
rather whether an interest (acquired under contract law) is 
protected against a third party (a non-contracting party). 
in short PRIMA shouid not address interests, but confiicts 
between third parties reiating to securities (held with an 
intermediary). I f this approach is tbllowed the problem of 
several intermediaries oniy occurs i f the third party confiict 
is between someone (purchaser No 1) who acquired his 
interest (under contract law) while the securities were held 
with X, and a person (purchaser No 2) who acquired an 
interest in the same securities (under contract law) after 
the securities were moved to intermediary Y (or at the 
least with the resuit that the securities are moved to inter
mediary Y e.g., in case the second disposition is a title 
transfer to purchaser No 2). Solving that problem in my 
opinion requires a unitary solution (not in the sensé the 
Word is used in the document of course). In short shouid 
the confiict between purchaser No 1 and purchaser No 2 
be solved under X law (the law of the first intermediary) 
or Y law (the law of the second intermediary). Traditional 
confiict of laws principles would suggest X law, but for 
pragmatic reasons we maybe shouid prefer Y law. We do 
not believe that the separate assessment approach solves 
the problem. Imagine e.g., that both intermediaries are 
insolvent and the securities are under the control of a 
court e.g., in Belgium where the ICSD is. I f both investors 
(under X law and Y law respectively) are held to have a 
validly perfected interest in the securities, to whom shouid 
the court then order the securities to be delivered? It is not 
an answer to this question to say that it is a matter for the 
relevant insolvency laws to décide. The insolvency law of 
X may say that X is entitled to the securities (because A 
has a perfected interest under X law), whereas the insol
vency law of Y for similar reasons may say that Y is enti
tled. The point is that the court in control of the securities 
needs to know which PRIMA is the relevant one in order 
to décide whether A or B is entitled to the securities 

Finland: We agrée with the conclusions of the Permanent 
Bureau in Preliminary Document No 12, pages 276-277. 

Problem of "multiple" intermediarie.s: We do not see an 
insurmountable problem here. From a logical viewpoint, 
there cannot be several intermediaries involved because 
each légal problem would be solved according to the law 
of the relevant intermediary. We agrée with the analysis in 
Preliminary Document No 12, paragraph 4. As we have 
stated earlier, we are opposed to any ideas of a "Super-
PRIMA". It has to be noted that the application of one 
Super-PRIMA would affect the substantive law as well, 
not only the choice of law rules. I f a single PRIMA would 
govern a securities transfer, then the issues to which the 
PRIMA would be applied in accordance with Article 2(1) 
of the future Convention would also be governed by that 
one law. Thèse issues include, for example, the légal nature 
of the securities held with an intermediary. The applica
tion of a Super-PRIMA might have the eftect that ail of a 
sudden, ail intermediaries involved in a transfer would 
have to apply the chosen Super-PRIMA to their own secu
rities accounts and Systems. Taking the example given in 
the Permanent Bureau's excellent document, if, let us say, 
the Super-PRIMA is chosen to be the French law, then 
both the Bank in London and the European ICSD would 
have to apply the Super-PRIMA to the légal nature of the 
securities being transferred. This could mean that the 
European ICSD (which otherwise applies the Belgian Royal 
Decree No 62 of 1967 to its opérations) would be forced 
to apply the French rules in respect of securities being 
transferred through the ICSD. As accurately suggested 
by the Permanent Bureau, the European ICSD might not 
be aware of such change in the status of the securities. 
The Convention shouid honour the fact that in Europe, the 
CSDs and the TCSDs are in any case entitled to apply the 

law applicable to their Systems in accordance with the 
Settlement Finality Directive. 

Problem of "real transfers": The Finnish law does not 
recognise "real agreements" so the problem is unfamiliar 
to us. However, based on the information and examples 
given in Preliminary Document No 12, we do not see an 
additional problem here and do not see a reason for spécifie 
régulation addressing the subject. That would mean a step 
toward substantial law which is not the intention of this 
Convention. 

Italy: We share the analysis and the views expressed in 
Preliminary Document No 12 and agrée with the conclu
sion that in ail the cases considered the application of 
PRIMA wi l l contribute to international certainty, while the 
so-called Super-PRIMA would not. A i l the problems 
touched in the analysis are fréquent in case of rights upon 
movables and negotiable instruments and PRIMA will con
tribute in clarifying the possible solutions. 

Japan: See the comments in Preliminary Document No 14 A 
submitted by the Japanese délégation. 

Switzerland: As members of our délégation have expressed 
informally on a number of occasions, one of the most 
perplexing problems for us so far has been the exact opér
ation of the PRIMA approach in transfers involving mul
tiple intermediaries f rom différent jurisdictions. From 
page 37 of Preliminary Document No 1 it seemed clear 
that the question whether the seller or pledgor's légal inter
est in the sold or pledged securities were validly extin-
guished would be determined by the law of a différent 
State than the question whether the buyer or pledgee had 
acquired a valid interest in those securities and thus pos-
sibly to inconsistent answers to thèse two inteitwined ques
tions regarding the same interest in a particular pool of 
securities. This resuit would be problematic in a légal Sys
tem, such as ours, where the individual customer is deemed 
to hold (and thus to sell and acquire) an interest not in the 
pool of securities of his intermediary, but in the pool of 
actual securities at the CSD, providing two possibly conflict-
ing answers to an issue that, under our légal System, is 
essentially one and the same - whether the interests of a 
particular pool of securities at the CSD has been validly 
transferred from seller/pledgor to buyer/pledgee. Prelim
inary Document No 12 does two things to mitigate our 
concerns and to make us realise that what that Document 
calls the Super-PRIMA approach - the application of the 
law identified by the place of the buyer's/pledgee's rele
vant to the entire transaction - is not necessarily a better 
approach: 

- First, it States under bullet point No 4 a true, i f convo-
luted, confiicts ruie, thus resolving, in an important part of 
cases, the diflficulty of having to apply two différent and 
possibly inconsistent légal orders to one and the same 
transaction: I f the buyer/pledgee has validly acquired the 
agreed interest in a particular pool of securities under the 
law identified by the place of his relevant intermediary, 
the question whether any defects in the transfer under the 
law identified by the place of the seller's/pledgor's inter
mediary would nevertheless impair the transaction is to be 
determined by the PRIMA of the buyer/pledgee. This 
leaves as an area of concern for us only the (practically 
less relevant) cases in which the reverse is true - the inter
est of the seller/pledgor has been validly extinguished 
under the seller/pledgor's PRIMA, but has not been validly 
acquired under the buyer's/pledgee's. We also believe, 
however, that the bracketed language in Article 4( I ) regard
ing the relevant time would further help in defusing the 
issue. 
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- Second is the implication f rom footnote 2 that there are 
légal Systems where, in fact, such a transfer involves mul
tiple transactions, depending on the number of intermedi-
aries involved. In those Systems, applying what the 
Document calls a Super-PRIMA approach would indeed 
lead to enormous difficulties. 

Our remaining concerns with the page 37 probiem arise 
from the simple fact that, at least for us, the resolution of 
the probiem as presented in Preliminary Document No 12 
does not arise from a reading of the current text of the 
proposed Convention. Thus we need to ensure that (1) the 
views expressed in Preliminary Document No 12 are really 
the views of the respective délégations and (2) that those 
who read the Convention for purposes of applying it in 
the future can easily find out about those views. Perhaps 
we can include them in the Explanatory Report. ]n that 
case, we suggest elaborating a bit further on the two points 
mentioned above to make things clear for readers of the 
Convention from légal Systems such as ours. 

United States of America: We agrée with the conclusions 
of the Secrétariat. We are not in favor of a Super-PRIMA 
rule. While in a theoretical analysis a single law that would 
apply throughout the chain appears attractive, it cannot be 
achieved without introducing additional unwarranted risks 
and complexities for the intermediary System. Légal cer-
tainty about the applicable law at each level of intermedi
ary is the major objective we can and should achieve 
under the Convention. A number of délégations expressed 
considérable concern about importing a Super-PRIMA 
rule, which could not work properly under the structure of 
the Convention. 

ISDA: We welcome the guidance in Preliminary Document 
No 12 on the issues raised by transfers involving interme-
diaries in différent jurisdictions (the so-called "page 37" 
issue). We have not had time to consider in détail or to 
consult widely on Preliminary Document No 12, and so, 
in particular, we cannot comment on the spécifie examples 
given to support the arguments set out in that Preliminary 
Document. But we support the pragmatic approach of the 
Preliminary Document. We agrée that the suggested uni-
tary solution (the so-called "Super-PRIMA" approach) is 
unworkable in practice, as we commented in our letter to 
the Permanent Bureau of 2nd October, 2001. It would be 
helpful i f thèse issues are dealt with in the Explanatory 
Report. 

Bundesverband deutscher Banken: We continue to advo-
cate référence to the (respective) relevant intermediary 
(PRIMA), as this would make it easier in many cases to 
détermine the law applicable to a cross-border disposition 
of securities. The Explanatory Note, which deals, iiiter 
alla, with the question of conflicting rights in respect of 
the securities and explains the treatment of any defects in 
a disposition of securities at an earlier stage of safe cus-
tody, is helpful . We would appreciate it i f it could be 
checked whether the ideas contained in the Explanatory 
Note and the mechanism set out there may be incorpo-
rated into the provisions of the Convention. We should 
aiso like to discuss spécifie aspects of the draft that still 
raise questions at a régional discussion workshop. 

would prêter just ascertaining that the interest/right cre-
ated and perfected under the law designated by PRIMA is 
recognised as valid even in the case of insolvency. A i l 
other effects of insolvency proceedings should, in our 
opinion, be left outside the Convention. Thus, we would 
be in favour of only giving examples of those insolvency 
rules that remain in force. One possibility of doing this is 
to State in Article 5(2): "Nothing in this Convention affects 
the application of [especiallyj - . . .". 

United States of America: We propose some éditorial 
changes to provide comfort to insolvency practitioners. We 
suggest the order of paragraphs 1 and 2 be reversed and 
that the text of paragraph 1, which wiU become para-
graph 2, be preceded by the words: "Subject to para
graph 1." Add the words "substantive or procédural" before 
"insolvency law" in what is now paragraph 1. The différ
ence in the two paragraphs invites question. Delete the 
words "to property." The définition of property differs 
from jurisdiction to jurisdiction. It could be defined with 
référence to insolvency law, the PRIMA law, by référence 
to the aggregation of rights covered under Article 2(1) of 
the Convention, or some other way. The words are not 
necessary and their deletion avoids problems. 

Bundesverband deutscher Banken: No change has been 
made to Article 5. However, we feel that it is necessary to 
synchronise the provisions here with current European 
insolvency law, particularly where this was developed 
specifically for clearing and settlement Systems. We thus 
refer in this connection to our comments of 6 March 2002. 
The fact that the wording of Article 5(1 )(b) could also 
mean that a disposition which has not been perfected is 
not protected in insolvency proceedings is problematic. 
Under Article 3 of the European Settlement Finality Direc
tive (98/26/EC), claims and payments (deliveries) resulting 
from transfer agreements that have been entered into a 
System at the time insolvency proceedings are opened may 
be set off i f set-off takes place no later than the day on 
which insolvency proceedings are opened. The positions 
of participants in clearing Systems are protected in this 
way. A wording that takes account of this situation could 
read: 

/ . . . 

(b) a disposition of securities held with that inter
mediary that has been perfected or irrevocably and irre-
versibly initiated in accordance with the law determined 
under Article 4 of this Convention. (. . .)" 

Article 8 

ISDA: We understand that both paragraphs (1) and (2) are 
intended to be subject to paragraph (3). For consistency 
between paragraphs ( l ) and (2), we suggest the addition 
of the words "Subject to paragraph 3," at the beginning of 
paragraph ( I ) . 

Article 9 

Article 5 

Sweden:-'* As we have stated before, the wording of Ar t i 
cle 5 leaves some uncertainties as to the impact. We 

^ T h e comments in this paper are made with a note tai^en to the c o m p é t e n c e 
that niight fall to Ihe European Union. 

Canada: La délégation canadienne soutient la nouvelle 
version de l 'article 9 présentée au paragraphe 17 du 
Document préliminaire No 11. A notre avis, étant donné 
la longueur et la complexité de cet article, une explication 
très claire et précise devrait être donnée dans le Rapport 
explicatif. Des exemples concrets comme ceux donnés 
dans le Document préliminaire No 11 pouri'aient être utiles. 
De plus, le texte de cet article devra être uniformisé avec 
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celui des autres dispositions, par exemple, les articles 4, 
paragraphe 2 et 4, paragraphe 4. 

The Canadian délégation supports the new draft of Article 9 
suggested in paragraph 17 of the Preliminary Document 
No 11. We would suggest that, given the length and com-
plexity of this Article, a very clear and précise explanation 
is needed in the Explanatory Report. Perhaps concrète 
examples, such as those included in the Preliminary 
Document No 11, would be helpful. Additionally, the lan-
guage of this Article wi l l need to be aligned with the lan-
guage of other provisions, for example. Articles 4(2) and 
4(4). 

Finland: According to the examples given in Preliminary 
Document No 
Permanent Bureau works 

1, it seems that the suggestion of the 

Germany: The Fédéral Ministry of Justice like to reserve 
the right to make comments on Article 9 during the course 
of further délibérations on this matter. 

United States of America: I f the bracketed ianguage is in 
Article 4(1) is deleted, the proposed revision of Article 4 
also facilitâtes a dramatic simplification of Article 9. With 
minor changes, the proposed Article 4 can be revised to 
make clear that an agreement may select the law of a ter
ritorial unit of a Multi-unit State. Then, ail that is needed 
in Article 9 is a permissive déclaration rule. 

Specifically, Article 4(1) would be revised as follows: 

The law applicable to any issue specified in Article 2(1) 
is the law êf in force in the State or temtorial unit of a 
Multi-unit State agreed by the account holder and the rel
evant intermediary [as tho Stato in which tho noouritioo 
account is maintainod], provided that the relevant interme
diary has, at the time of the agreement, an office anywhere 
in that State, and . . . 

Then, Article 9 can be dramatically simplified, as follows; 

I f the applicable law under Article 4 of this Convention is 
that of a Multi-unit State, the State may make a déclara
tion either as to sub-paragraph (1) or (2) below: 

(1) that identifies the internai choice of law rules applica
ble within the State which apply to the matters covered by 
this Convention, and i f such déclaration is made, those 
rules détermine which of the laws of the State or territo
rial unit apply, or, 

(2) that the law of a particular territorial unit applies only 
i f the relevant intermediary has an office within that terri
torial unit engaged in a business or other regular activity 
of maintaining securities accounts. 

Sub-paragraph 2 is included to accommodate the desires 
expressed by at least one other délégation. In our view, it 
is not necessary because we think that a déclaration under 
sub-paragraph 1 could address this matter. 

ISDA: As in our letter of 13th March, 2002, we note that 
Article 9 continues to attract significant attention. The pro
vision is clearly one that wi l l affect ail ISDA members, 
but it is not one on which ISDA members bave a single 
formulated view. Accordingly, we have no spécifie com
ments on Article 9 in the Apr i l draft Convention or on 
Preliminary Document No 11. The overriding concern 
shared by ail ISDA members is that the final rule should 
meet the objective of providing ex unie certainty, 
avoiding surprising results that would defeat the presumed 
intention of the parties. We are pleased to see that this 
attention is getting careful attention, and it appears as 
though the issues raised by Article 9 are on the way to 
being satisfactorily resolved. 

E C B : As a side remark, the inclusion of the European 
Union into the scope of Article 9 of the draft Convention 
could in our eyes merit some further thought, as this 
approach would allow to reduce the risk of discrepancies 
between existing Community (and national) législation and 
the draft Convention. 

Bundesverband deutsclier Banken. Article 9 has been 
thoroughly revised and provided with explanatory notes 
and examples. Unfortunately, the underlying problem per-
sists. Multi-unit States are given a number of alternatives 
for determining the applicable law. This makes determin-
ing the applicable law more complicated and at last costly 
and leads to less security as to whether the law deter-
mined is really the applicable law. The examples kindly 
compiled by the Permanent Bureau show that Article 9 
may produce unsatisfactory results in practice. The décla
ration mechanisms in Article 9(l)(b)(i i) and paragraph 3 
meet the réservations we have already expressed with 
regard to paragraphs 4 and 5 of Article 1. We also have 
réservations insofar as scope is provided for déviation 
from the PRIMA principle when determining the applica
ble law. This is a conséquence that cannot be welcomed, 
given the desired aim of making the PRIMA approach a 
globally valid concept in the future. With ail due respect 
for the established légal régimes of Multi-unit States, this 
raises the question of whether subscribing to a convention 
makes sensé i f différent rules apply internally. It does not 
seem convincing to apply PRIMA in dealings with other 
States but to foUow other rules internally. For non Mul t i -
unit States, the question may be whether subscribing to a 
convention that does not apply to a large number of States 
which are of major importance for dispositions of securi
ties makes sensé i f it introduces an additional élément of 
légal uncertainty. As simple a solution as possible for 
Multi-unit States would therefore be désirable. Référence 
could, for example, be made directiy to the substantive 
rules of law of the respective territorial unit. A similar 
resuit would be achieved i f internai choice-of-law rules 
were based on PRIMA. Against this background, it should 
be examined whether it is possible for Multi-unit States to 
only subscribe to the Convention once their internai choice-
of-law rules are in line with the PRIMA approach. It 
should be remembered that each exception jeopardises the 
purpose of the Convention in gênerai, namely easy ex ante 
détermination of the applicable law. 

Article 11 

United States of America: We would delete the brackets. 

Article 12 

United States of America: Référence to "thèse States" in 
the bracketed Ianguage of paragraph (1) should be 
"Contracting States;" delete "proposed" from paragraph 2. 
The Spécial Commission's approval power should not be 
limited to the amendments as proposed. 

Article 17 

Belgium: We ful ly support the first comment made under 
Article 17 in Preliminary Document No 10, according to 
which the Convention should be based on the gênerai prin
ciple of non-retroactivity. We do not, however, support the 
second comment relating to the question of priority between 
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a pre-Convention disposition and a post-Convention dispo
sition (Option A ) . On the contrary, we think Option A 
may be regarded as inconsistent with the non-retroactivity 
principle since the pre-convention disposition should 
not be overruled by the post-convention disposition. In 
addition, how do we apply Option A in a cross-border 
context? We propose to drop Option A. We are of the 
opinion that the principle of non-retroactivity leads to the 
solution previously provided and reproduced hereafter: 

"(1) This Convention applies in a Contracting State to ail 
dispositions of securities held with an intermediary con-
cluded after its entry into force for that State. (= princi
ple of non-retroactivity) 

(2) Where a court of a Contracting State has to détermine -

(a) whether at a time before this Convention entered into 
force for that State a disposition of securities held with an 
intermediary has been [validly] made or perfected; or 

(b) any issue of priority among competing dispositions of 
securities held with an interrnediary made and perfected 
before this Convention entered into force for that State, 

the court shall apply the law determined by the conflict of 
laws rules of that State in force before this Convention 
entered into force for that State." (= solution which i.s 
implicitly derived from the principle of non-retroactivity). 

With such a proposai, we don't need Option B which 
appears too complex. 

Germany: The Fédéral Ministry of Justice welcomes the 
fact that Option A of Article 17 is based on the gênerai 
principle of non-retroactivity. For that reason as the Fédéral 
Ministry of Justice has already indicated in its comments 
of March 2002, it does not support Option B which would 
give the Convention a certain rétroactive effect. 

Luxembourg: We support the non-retroactivity option 

Sweden:'' We prefer Option A and are strongly against the 
rétroactive effect proposed under Option B. A solution like 
the one in Option B would be very diff icult for us to 
implement. Such retroactivity would probably run counter 
to our légal System. With Option B the possibility that 
third parties rights in some situations would be affected in 
a négative way cannot be ruled out. 

United States of America: In our opinion, Option A pro
vides less than optimal légal certainty for dispositions that 
occur after the effective date of the Convention. Its advan-
tage is that parties w i l l at least be able to investigate 
whether the PRIMA law wi l l préserve the perfection and 
priorities of pre-Convention dispositions. However, under 
Option A, parties wi l l not be able to détermine with cer
tainty whether there are other interests that have been 
perfected under a law other than PRIMA which have pri
ority. Option B's advantage is that it provides a mecha-
nism for cutting off potential prior interests after a date 
certain; this never occurs under Option A. Thus, the rejec-
tion of Option B results in less certainty for dispositions 
that occur after the effective date of the Convention. 
Certainty in the application of the Convention is a signifi
cant interest for the United States shared by other States. 
Notwithstanding our continued préférence for Option B, in 
the spirit of compromise, we are prepared to support 
Option A, provided that other significant open issues under 
the Convention are satisfactorily resolved. 

' T h e commenls in this paper arc made with a note taken to the c o m p é t e n c e 
that might fall to the European Union. 

ISDA: There appears to be gênerai support for the inclu
sion of Option A and the deletion of Option B. In the text 
of Option A, we suggest that the words "and/or perfected" 
be added after the words "disposition made". 

E C B : Concerning the question of retroactivity, the ECB is 
of the opinion that any provision that could potentially 
invalidate pre-existing agreements would have severe impli
cations, not the least of a constitutional nature, and might 
potentially lead to financial instability and systemic risk. 
Therefore, it is very much welcomed that the new draft 
tries to emulate the principle of non-retroactivity. In this 
connection, we understand that the new version of Article 17 
is merely intended to establish that the law applicable 
under the Convention détermines the priority between a 
disposition made before or after the entry into force of the 
Convention in a given Contracting State. 

Bundesverband deutsclier Banken: We welcome it that, 
as things stand at the moment, the Convention is based 
in gênerai on the principle of non-retroactivity. With this 
in mind, we favour Option A. Under this option, the ques
tion of priority when a disposition is made before the 
entry into force of the Convention and a disposition is 
made after the entry into force is settled by the PRIMA 
law. Further spécification of what exacdy is meant by "a 
disposition made" would be required. This could read as 
follows: 

"In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines the priority between a disposition 
made and perfected before the Convention entered into 
force for that State and a disposition made or perfected 
after the entry into force." 

The proposed Option B would give the Convention a 
certain rétroactive effect again. We have already indicated 
in our comments of 6 March 2002 that we are against 
any rétroactive effect and therefore refer to thèse com
ments. Firsrty, it gives cause for concern from the angle 
of constitutional law that the holder of a real security 
interest is to be allowed to be deprived of this interest by 
the entry into force of a Convention. There are also prac-
tical réservations. The requirements under paragraph 2, 
sub-paragraphs (a) and (a)(i) and sub-paragraph (b) mean 
that the parties face considérable problems furnishing proof 
in the event of a légal dispute. The provision of para
graph 2, sub-paragraph (a)(ii) raises the question of what 
"appropriate action" is. Also, such a possible rétroactive 
effect would mean that every single collatéral agreement 
would have to be checked to détermine whether, after the 
entry into force of the Convention, "appropriate action" 
has to be taken. Ultimately, this action would have to be 
enforced. This approach is likely to involve considérable 
costs. Moreover, it is questionable whether, given the exist
ing légal and actual possibilities, more security can be cre-
ated by way of such a provision. We are therefore against 
any rétroactive effect for the Convention. 

Article 17 bis 

Belgium: Simplification of the drafting to read in conjunc-
tion with our proposai of Article 4: 

(1) Tho following provision applioii only with respect to 
an agroomont govorning a soouritics account which— 

(a) wan modo before tho Convention ontorod into force 
purauant to Article 15(1); and 

(b) doos not contain an oxprosa or impliod agroomont as 
to vvhoro tho aoouritioa account is maintainod. 
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(3) A provision in that An agreement governing a securi
ties account made before the Convention entered into force 
pursuant to Article 15(1) of which a provision would have 
the efïect, under the law governing that agreement, that 
the laws of a particular State apply to any of the issues 
specified in Article 2(1) shall be treated, for the purpose 
of determining the State of the place of the relevant inter
mediary under Article 4(2), as an agreement that the secu
rities account is maintained within that State. 

Luxembourg: The need for this provision has to be 
reconsidered. 

United States of America: The version of Article 17 bis 
proposed in Preliminary Document No 10 introduces légal 
uncertainty for existing agreements that did not exist in 
the prior version. There are two ways that one can con-
sider revising the draft to increase légal certainty. One is 
to revise Article 17 bi.s(\)(h) to closely foUow the care-
ful ly drafted and negotiated Article 4(3). Under that option. 
Article 17 bisi\)(h) would read as follows: 

(b) does not contain an e.xpress agreement, or, if not 
express, an agreement implied from the ternis of the con
tract considered as a whole, as to where the securities 
accoimt is maintained. 

The second option is to delete the word implied f rom 
( l ) (b) . We prêter deleting the word "implied." 

ISDA: We support the inclusion of Article 17 bis in the 
proposed Convention and believe that the version of this 
Article in the April draft Convention is an improvement 
over the version in the January 2002 preliminary draft. We 
are concerned, however, that it still might not be broad 
enough to cover the situation under a pre-Convention 
agreement in which an account holder and an intermedi
ary have not expressly agreed on the location of the secu
rities account but where the location would have been 
considered reasonably clearly established by the circum-
stances. For example, we understand that when a German 
intermediary enters into a custody agreement with a German 
account holder, the agreement does not normally deal 
expressly with the question of the location of the account. 
I t is simply taken for granted that the account w i l l be 
located in Germany. There may be many other markets 
where, at least in a domestic context, it has not tradition-
ally been considered necessary for the intermediary account 
holder agreement to deal expressly with this issue. It may 
be that the words "or implied" in paragraph ( l ) (b ) are 
broad enough to cover this situation, however it would be 
helpful i f the Explanatory Report made this clear. I f the 
word "implied" in this context is meant to be construed 
consistently with Article 4(3), that is, "implied from the 
terms of the contract", then it might not be broad enough 
to cover the situation described above. I f so, the Drafting 
Committee may wish to consider the following alternative 
approach: 

(1) delete the words "or implied" from paragraph l (b) ; 
and 

(2) add an additional paragraph (3) that reads as follows: 

" I f it is reasonably évident that, at the time when the 
agreement between the account holder and the relevant 
intermediary was made, it was the (explicit or implied) 
understanding of those parties that the account was to be 
maintained in a spécifie jurisdiction, this shall be treated 
for the purposes of Article 4(2) as an agreement that the 
securities account wi l l be maintained within that State." 

The Drafting Committee wil l recall that this wording was 
originally proposed by the Bundesverbcmd deiitscher 
Banken, in its comment letter on the January 2002 prelim

inary draft, although we do not know i f the BdB supports 
the spécifie proposai above. The drafting of paragraph (2) 
has also caused some confusion and could perhaps be 
improved or clarified in the Explanatory Report. The con-
cern centers on the words "under the law governing that 
agreement" and what they are intended to signify in this 
context. Some appear to read this to mean that the gov
erning law of the Agreement should be treated ipso facto 
as the PRIMA law, which would, apparently, be consistent 
with the approach taken in the United States under para
graph 8-110(e)(l) of the Uniform Commercial Code. Others 
read this to mean that one looks first to the law govern
ing the agreement between account holder and intermedi
ary and then, under the governing law's choice of law 
rules, one détermines the substantive law applicable to any 
of the issues specified in Article 2(1). This would, of 
course, encompass the United States example mentioned 
above, where the governing law is, under local law, also 
the PRIMA law. While the latter broader approach might 
seem to be the more likely intention of paragraph 2, there 
appears, in that case, to be a possible conflict with Article 7, 
which requires that the term "law" be construed without 
référence to choice of law rules. It may be that para
graph 2 could be clarified simply by deleting the words 
"under the law governing that agreement", which are 
implicit. This would also appear to have the advantage of 
avoiding or minimising the potential conflict with Article 7. 
Perhaps thèse issues could be clarified in the Explanatory 
Report. 

Bundesverband deutscher Banken: Editing the Article 
has made the provision much clearer. Yet, there is still the 
fear that this provision wi l l be unable to provide any help 
in a large number of jurisdictions. This provision is based 
on the assumption that a choice with regard to the law 
applicable to dispositions of securities (e.g., collatéral 
agreement) is provided for in the custody agreement. Where 
a custody agreement contains a choice-of-law clause, this -
traditionally at any rate - covers the custodial relationship 
and thus a contractual relationship which is excluded under 
Article 2(2)(b) f rom the scope of the Convention, but not 
dispositions of the securities held in custody. It is, how
ever, vital that parties to dispositions of securities are not 
forced to review ail custody agreements already concluded 
with CSDs or other intermediaries. For this reason, as 
broad a rule as possible, based on current contract prac-
tice, is required. May we therefore resubmit in this con
nection the wording we proposed in our comments of 6 
March 2002: 

" I f it is reasonably évident that, at the time when the 
agreement between the account holder and the relevant 
intermediary was made, it was the (explicit or implied) 
understanding of those parties that the account was to be 
maintained in a spécifie jurisdiction, this shall be treated 
for the purposes of Article 4(2) (now Article 4( I )) as an 
agreement that the securities account wi l l be maintained 
within that State." 

Article 18 

ISDA: Some ISDA members have requested guidance on 
the interprétation of the denunciation clause and its intended 
effect on priority as between dispositions occurring before 
and after a denunciation. It would be useful i f this could 
also be dealt with in the Explanatory Report. This issue 
affects the volume of on-going monitoring work that wi l l 
have to be performed by a collatéral taker in order to pro-
tect its légal position in relation to cross-border disposi
tions of collatéral. 
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Final clauses 

United States of America: We request that either the 
Drafting Committee or the Secrétariat draft a gênerai arti
cle on déclarat ions, including a provision that they be 
written and capable of being made or changed at any time. 
Each déclaration called for under the Convention wi l l then 
need to be reviewed to détermine the appropriate date of 
effectiveness and whether a transition provision is neces
sary. Withdrawal and cessation of effectiveness must also 
be addressed. 
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Comments on Transfers Involving two or 
more Intermediaries: 
a response to Preliminary Document 
No 12 

available in English only 

SUBMITTED BY THE JAPANESE DELEGATION 

involving two or more intermediaries, the différences of 
the substantive laws could have more bearing on the ques
tion of how to formulate the choice-of-law rules under the 
future Convention than in case of transfers under the same 
intermediary. Since the discussion in the past seems to 
have been rather focused on the latter case, we fear that 
some types of substantive laws, i f they are designated as 
applicable laws, might pose serions problems in case of 
transfers involving two or more intermediaries under the 
choice-of-law scheme as contemplated in the présent pre
liminary draft. 

Preliminary Document No 14 A of May 2002 I I . Two différent types of Systems for indirectiy lield 
securities 

I . Introduction 

1. This Note concerns several problems relating to trans
fers involving two or more intermediaries and responses to 
Preliminary Document No 12 submitted by the Permanent 
Bureau. Needless to say, the proposed Convention is a pri-
vate international law convention and it only concerns 
choice-of-law rules without touching upon substantive 
laws. At the same time, however, it must be borne in mind 
that the proposed choice-of-law rules need to be tested 
with référence to the existing substantive laws and in light 
of the possible conséquences of their application to the 
topics to be covered by the future Convention, as the 
proper functioning of the proposed rules in the real world 
is an essential élément for the success of the future 
Convention. In the hope of making the future Convention 
acceptable to as many States as possible, this Note intends 
to identify the situations in which the proposed rules might 
create more problems than they solve, resulting, either 
f rom the structure of the proposed rules or from the inter-
play between the proposed rules and the existing substan
tive laws. In this Note, the following two spécifie features 
of the transfers involving two or more intermediaries are 
especially examined; 

a) an applicable law to the disposition between an inter
mediary and its upper-tier intermediary is to be desig
nated, which is concerned with Section I I I of this Note; 

b) two différent applicable laws could be designated to 
décide on the proprietary aspect of what is in substance 
one single right in the case, which is discussed in Sections 
IV and V of this Note. 

2. Since the expert meeting in January 2001, many impor
tant issues have been discussed on this project. It seems 
that, however, much of the discussions on the choice-of-
law rules in the draft Convention have been more or less 
based upon a certain assumption that the substantive laws 
to be designated by the choice-of-law scheme are of the 
type which is often described as the "security entitlement 
System" or the "bénéficiai interest System". It might have 
been reasonable at the early stage of the discussions to 
use such assumption, as we did either consciously or 
unconsciously, for the purpose of building up the basic 
image or structure of the future Convention. In the next 
stage, however, we have to carefuUy examine how the pre
liminary draft Convention works in the real world where 
many States have différent substantive law Systems on this 
matter so that the future Convention wi l l become accept
able to as many States as possible. 

3. From this viewpoint, the problems relating to trans
fers involving two or more intermediaries should deserve 
more careful examination, because, in case of transfers 

4. Broadly speaking, one typical image of the common 
law based Systems on this matter could be described as 
follows: 

First, the CSD owns ail of the securities issued by the 
Issuer. 

Second, the first-tier intermediaries own bénéficiai inter-
ests to the securities. 

Third, the second-tier intermediaries or investors own 
bénéficiai interests to the bénéficiai interests of the first-
tier intermediaries. 

Fourth, the third-tier intermediaries or investors own 
bénéficiai interests to the bénéficiai interests of the second-
tier intermediaries. 

Fifth,. . . . 

Under this System, each entity has its own substantive 
right and, even when a collatéral or sales contract is con-
cluded between two investors in the third-tier level, the 
securities interests w i l l be "transferred" f rom the third-
tier investor to its second-tier intermediary, from the sec
ond-tier intermediary to its first-tier intermediary, f r om 
the first-tier intermediary to the CSD, from the CSD to 
the other first-tier intermediary, from the first-tier interme
diary to the other second-tier intermediary and from the 
second-tier intermediary to the other investor (stage-by-
stage).' 

5. However, there is another type of System for indi
rectiy held securities in many States.- Under the Japanese 
substantive law, for instance, only investors are regarded 
as real and ultimate owners of the securities issued by 
Issuer. While CSD, first-tier intermediaries, second-tier 
intermediaries and other entities operate a multi-tier settle
ment mechanism, thèse entities do not have their own sub
stantive rights, the investors being still sole owners of the 
securities. Although intermediaries as well as the CSD 
perform important functions under this type of législation 
to perfect the relevant right, thus playing a décisive rôle 
in determining the proprietary aspect of any transaction of 
indirectiy held securities,-' they are only tools for the dis
position between the investors, as it were, transferring 
account data on behalf of the investors. When two investors 
make a collatéral or sales contract, from the légal view
point, the relevant rights are deemed to be directly 
transferred from one investor to the other one. The inter
mediaries and the CSD only follow their clients' orders 

A similar analysis has been presented in paragraph 4 of Prel. Doc. No 12. 
Sec paragraph .'i and Ibotnole 2 of Preliminary Document No 12. 
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and co-operate to transfer the relevant account data with-
out acquiring or losing substantive rights of their own. 

6. In case of transfers under the same intermediary, the 
différences of thèse two types of Systems do not notic-
ably appear under the choice-of-Iaw scheme of the prelim
inary draft. In case of transfers involving two or more 
intermediaries, however, the latter type of System has to 
face, at least, the following difficulties under the prelimi
nary draft. 

Option B: The preliminary draft shouid be slightly modified 
to remove the diflficulty described above. 

Option C: The preliminary draft shouid be drastically 
modified to make it fit both types of législation on this 
matter. 

IV. Direct lawsuits between investors 

I I I . Intermediaries without substantive rights 

7. In the latter type of législation, intermediaries have no 
substantive right. In case of tramfers under the same inter
mediary, this feature does not appear under the choice-of-
law scheme of the preliminary draft. However, it does 
appear in case of transfers involving two or more interme
diaries, especially in the disposition between an interme
diary and its upper-tier intermediary. 

8. When the law of the State, whose législation is of the 
latter type, is designated as the law apphcable to the dis
position between an intermediary and its upper-tier inter
mediary, it is most likely that the designated law has no 
provision for the perfection of the disposition between the 
intermediaries because under this type of législation there 
can be no disposition of substantial rights taking place 
between intermediaries. The choice-of-law scheme of 
the preliminary draft seems to présuppose that there wi l l 
always be the dispositions of substantial rights of some 
kind f rom one tier to another under any indirectiy held 
security System, which is not the case under the latter type 
législation of some jurisdictions. Some of the States of the 
latter type of législation have already established their 
own légal Systems for immobilised or dematerialised secu
rities on the indirect holding System. Nevertheless, their 
substantive laws do not work well in the above circum-
stances, under the choice-of-law scheme of the présent 
preliminary draft. 

9. In other words, the choice-of-law mechanism of the 
preliminary draft is designed to fit only the former type of 
substantive laws: the "security entitlement System" or the 
"bénéficiai interest System". It seems that the présent pre
liminary draft could produce undesirable effects that i f the 
States of the latter type of législation wish to make their 
substantive laws workable in practice within the frame-
work of the choice-of-law mechanism under the future 
Convention, they would have no choice but to adjust their 
substantive laws to the "security entitlement System", 
regardless of the fact they have already established their 
own légal Systems. This cannot be the intention of the 
Hague Conférence on private international law, as it must 
be recalled that, at the very beginning of this project, we 
agreed to establish a choice-of-law convention without 
changing each State's substantive law. 

10. To remove this difliculty, the following policy options 
could be considered. 

Option A: The preliminary draft shouid be maintained as 
it is. The States, which have to face the diflficulty described 
above, are recommended or expected to change their sub
stantive laws when they ratify the future Convention. 

11. Another diflficulty occurs when one investor directly 
brings a lawsuit against the other investor in case of trcms-
fers involving two or more intermediaries. In the latter 
type of législation, the proprietary aspect of the rights 
shouid be decided in a lawsuit which one investor directly 
brings against the other investor, because, in this type of 
législation, investors are regarded as real and ultimate 
owners of the securities and, when two investors make a 
collatéral or sales contract, the relevant rights are deemed 
to be directly transferred from one investor to the other. 

12. The stage-by-stage approach adopted by the prelim
inary draft wi l l sometimes lead to the situation where one 
investor's right is perfected under one applicable law and, 
at the same time, the other investor's right is also per
fected under another applicable law. On this contradictory 
occasion, courts must be puzzled for making décisions on 
such direct claims. 

13. The instances of direct claims frequently appear in 
the latter type of législation. However, they could occur in 
the former type of législation as well. Even in the United 
States, for instance, there is a similar type of direct claim 
or direct lawsuit called as "adverse claim"."* 

14. We have not reached a consensus on whether or not 
there is any possibility of this type of claim under the pre
liminary draft and what law shouid be applicable to such 
a claim yet. At least, we need to clarify thèse issues to 
avoid unnecessary disputes which otherwise might arise 
once the future Convention comes into opération. The fo l 
lowing policy options could be considered. 

Option A - 1 : A direct claim is prohibited under the prelim
inary draft because the draft adopts the stage-by-stage 
approach. It is too clear to make a provision about it in 
the text of the preliminary draft or to mention it in the 
explanatory note. 

Option A-2: A direct claim is prohibited under the preUm-
inary draft because the draft adopts the stage-by-stage 
approach. To avoid uncertainty, however, it shouid be men-
tioned in the explanatory note. 

Option A-3: A direct claim is prohibited under the prelim
inary draft because the draft adopts the stage-by-stage 
approach. To avoid uncertainty, however, a provision about 
it shouid be made in the text of the preliminary draft. 

Option B-1: A direct claim could be possible under some 
spécifie circumstances. It is unnecessary, however, to make 
a provision for the law applicable to the direct claim in 
the text of the preliminary draft or to mention it in the 
explanatory note. 

Option B-2: A direct claim could be possible under some 
spécifie circumstances. The détails of the occasions, 
including the structure of the law applicable to the claim, 
shouid be mentioned in the explanatory note. 

Option B-3: A direct claim could be possible under some 
spécifie circumstances. A provision for the law applicable 

In other words. the intermediaries are not regarded as one.s catcgorised in 
Artic le 1(4) of the preliminary dral't. * See U . C . C . § 8 - 5 0 2 (1994), 
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to the direct claim should be made in the text of the pre
liminary draft. 

Option C-1: A direct claim is an issue outside of the scope 
of the preliminary draft. It is unnecessary to make a pro
vision for the law applicable to the direct claim in the text 
of the preliminary draft or to mention it in the explana
tory note. 

Option C-2: A direct claim is an issue outside the scope 
of the preliminary draft. To obtain much certainty, how
ever, the détails of the occasions, where the claim could 
be recognised, including the structure of the law applica
ble to the claim, should be mentioned in the explanatory 
note. 

Option C-3: A direct claim is an issue outside the scope 
of the preliminary draft. To obtain much certainty, how
ever, it is necessary to make a provision for the law appli
cable to the direct claim in the text of the preliminary 
draft. 

V. The problem of "double interests" 

15. The problem of "double interests" has been already 
addressed, as one of the issues to be examined in case of 
transfers involving two or more iniermediaries, especially 
in paragraph 11 of Preliminary Document No 12. At the 
same time, however, the Preliminary Document pointed 
out "similar diflficulties" appearing under English law in 
paragraph 12.' It also concluded that "the analysis appears 
to be similar in the case of the example given above (in 
paragraph 11)" in paragraph 13. 

16. However, the "similar difficulties" described in para
graph 12 do not appear in many other States. At least, 
under Japanese law, for instance, i f L can legally insist 
that the shares be restored into his name, N can never 
insist on retaining his share. I f N can legally insist on 
retaining his share, L can never insist that the shares be 
restored into his name any more. Many States are unfa-
miliar with the "double interests" problem in the context 
of paragraph 12. 

17. Moreover, the "similar difliculties" as referred to in 
Preliminary Document No 12 is not at ail similar to the 
problem of "double interests" to be examined in the pre
liminary draft. The reason why the "double interests" prob
lem appears in the context of paragraph 12 is completely 
différent from the reason for the "double interests" prob
lem in the preliminary draft. In the preliminary draft, the 
"double interests" problem occurs because the preliminary 
draft uses two différent applicable laws to décide on the 
proprietary aspect of what is in substance one single right. 
Even when neither X law nor Y law permits the "double 
interests" phenomena, the preliminary draft, with its struc
ture of designating two différent applicable laws, could 
almost inevitably produce the "double interests" problem 
because the conditions for perfection of the two applica
ble laws could be différent. 

Paragraph 12 e.xplained a.s follows; "under Engl i sh law, where -
(a) a Company receives whtit purports to hc a transicr of shares from L to M 
(but is in fact a tbrgcd transfer) and issues a certificatc in the name of M ; and 
(b) N taiies a transfer of the shares from M in reliance on the certiticatc; 
then L can insist that the shares be restored into his naine (because a forged 
transfer is invalid) while N can also insist on retaining his shares (because he 
is entiticd to rely on the certificate issucd to M ) . Since the "new" shares have 
not been validly created. the only solution to this difi iculiy is for the Company 
itself (or its regislrars. i f they are rcsponsible for the failure to dctcct the forged 
transfer) to purchasc shares from another holder and register thcm in the niiirie 
of N." 

18. In paragraph 13, Preliminary Document No 12 pre-
sented a possible solution as follows: "The fact that both 
Investor A and Investor B have securities purportediy 
credited to their respective accounts does not mean that 
additional securities have been validly created, but it may 
accurately reflect the fact that both have rights against 
their intermediaries which in each case are valid under 
the applicable law. However, only one of the intermedi
aries can have suflficient underlying securities (or rights to 
securities) to back the rights of its investor (or, in practice, 
its investor account holders collectively). The interme
diary which has insufficient securities to back validly 
created rights w i l l itself need to purchase securities to 
eliminate the discrepancy. I f it is unable to do so, the con
séquences of the deficiency wi l l dépend on the insolvency 
law applicable to the insolvency of the intermediary 
concerned." 

19. In the context of paragraph 12, "the only solution to 
this diff iculty" should be "for the company i tself . . . to 
purchase shares from another holder and register them in 
the name of N " . As the company did something to pro
duce the discrepancy, we could make the company rcspon
sible to "purchase shares from another holder and register 
them in the name of N " . However, in the context of the 
preliminary draft, the intermediary did nothing wrong to 
produce the discrepancy. The discrepancy could inevitably 
occur because of the preliminary draft's structure of des
ignating two différent applicable laws to décide on the 
proprietary aspect of what is in substance no other than 
one single right. Why does the intermediary have to be 
responsible to the discrepancy? 

20. In practice, the intermediary might voluntarily pur
chase securities to eliminate the deficiency. To avoid pos
sible confusion, however, it should be clarified whether or 
not the intermediary is legally obliged to do so. It is still 
unclear whether or not the preliminary draft itself obliges 
the intermediary to eliminate the deficiency. I f not, at prés
ent, we do not know each State's législation for eliminat-
ing such a deficiency. Some States might have already 
established such légal countermeasures. It seems, however, 
that many States lack such légal countermeasures. Even i f 
a number of States have their own countermeasures, the 
policies of the countermeasures of thèse States could more 
or less differ. How can we résolve this type of conflict? 
Should we add some provisions to the preliminary draft 
for the responsibility of the intermediary to résolve the 
problem of "double interests"? 

21. We have to résolve the problem of "double interests" 
i f we are to adopt the stage-by-stage approach in the 
reliminary draft. The following policy options could be 
considered. 

Option A - 1 : The preliminary draft itself legally obliges the 
intermediary to eliminate the deficiency. It is too clear to 
make a provision about it in the text of the preliminary 
draft or to mention it in the explanatory note. 

Option A-2: The preliminary draft itself legally obliges the 
intermediary to eliminate the deficiency. To avoid uncer
tainty, however, it should be mentioned in the explanatory 
note. 

Option A-3: The preliminary draft itself legally obliges the 
intermediary to eliminate the deficiency. To avoid uncer
tainty, however, a provision about it should be made in the 
text of the preliminary draft. 

Option B-1: The preliminary draft itself does not legally 
oblige the intermediary to eliminate the deficiency. It is 
unnecessary, however, to make a provision to résolve the 
problem of "double interests" in the text of the prelimi
nary draft or to mention it in the explanatory note. 
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Option B-2: The preliminary draft itself does not legally 
oblige the intermediary to eliminate the deticiency. A désir
able légal countermeasure to résolve the discrepancy should 
be mentioned or recommended to each State in the explana
tory note. 

Option B-3: The preliminary draft itself does not legally 
oblige the intermediary to eliminate the deficiency. A pro
vision to résolve the discrepancy should be made in the 
text of the preliminary draft. 

25. It would be extremely appreciated i f Member States 
and observers could consider the problems in case of trans
fers involving two or more intermediaries in détail using 
the analysis and the policy options described in this Note 
and comment on them. 

V I . "Suggested unitary solution" described in 
Preliminary Document No 12 

22. In case of trcmsfers involving two or more interme
diaries, the difficulties described above could occur under 
the présent preliminary draft. It seems that Preliminary 
Document No 12 did not sufficiently answer the concerns 
about thèse difficulties. Instead, Preliminary Document No 
12 pointed out the difficulties of the "suggested unitary 
solution" which was explained as the opposing approach 
to the stage-by-stage approach.It concluded that the stage-
by-stage approach was préférable because the opposing 
approach had too many difficulties. At least, however, it 
does not mean that there is no issue to be examined in the 
stage-by-stage approach. 

23. Moreover, the "suggested unitary solution", described 
and countered in Preliminary Document No 12, is not the 
one actually proposed in the séries of the discussions. 
There are two différent issues in the proprietary aspect. 
First, what kinds of task intermediaries and CSD have to 
caiTy out for their investors' collatéral or sales transactions 
(or lower-tier intermediaries)? Second, i f the collatéral or 
sales transactions between the investors are invalid, which 
investor can maintain or bring back the relevant right? The 
proposai actually presented in the previous meeting is that 
the stage-by-stage approach should be modified on the lat
ter occasion to eliminate the difficulties mentioned above. 
It did not mean that a single law should govern propri
etary aspects of "a i l" stages of a transfer between parties 
who use différent intermediaries.' 

V I I . Conclusion 

24. Preliminary Document No 12 concluded that "the 
"relevant intermediary" should be assessed separately but 
according to a common standard {i.e. PRIMA) for each 
portion of the overall transfer and that the probiem of 
"double interests" does not seem to generate insurmount-
able difficulties in the context of indirectiy held securities.** 
However, as examined above, the solution for the probiem 
of "double interests" presented by the document does not 
seem enough to eliminate this difficulty. In addition, at 
least, there are two more difficulties to be resolved. At 
présent, we cannot easily conclude that the stage-by-stage 
approach should be maintained for ail stages of the pro
prietary aspects, especially in case of transfers involving 
two or more intermediaries. 

See paragraphs 6 - 1 0 of Preliminary Document No 12. 
^ From this viewpoint. Working Document No 21 of the S p é c i a l Commiss ion 
of January 2002 is misleading. T h i s document was presented only for stimu-
laling the discussion on this matter at the moment. T h e "suggested unitary 
solution" inighl be deduced from literally reading the docuinent. However. the 
"suggested unitary solution" is d i f f érent from the intention of the p r é s e n t e r 

See paragraph 19 oj" Preliminary Docuinent No 12. 
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Avant-projet de Convention sur 
la loi applicable à certains droits 
sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire 
Propositions d'amendement à 
ravant-projet d'avril 2002 
(à désigner « avant-projet 
de juin 2002 ») 

S O U M I S P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 15 de juin 2002 

Article 1 Définitions et interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

« titres » désigne toutes actions, obligations ou autres ins
truments ou actifs financiers (autres que des espèces), ou 
tout droit sur ces titres ; 

« intermédiaire » désigne toute personne qui, dans le cadre 
de son activité professionnelle ou à titre habituel, tient des 
comptes de titres pour autrui ou aussi bien pour autrui que 
pour son propre compte, et agit en cette qualité ; 

« intermédiaire pertinent » désigne l 'intermédiaire qui tient 
le compte de titres pour le titulaire du compte ; 

« compte de titres » désigne un compte tenu par un inter
médiaire au crédit duquel sont inscrits des titres ; 

« titres détenus auprès d'un intermédiaire » désigne les 
droits d'un titulaire de compte résultant de l'inscription de 
titres en compte de titres, que ces droits soient de nature 
réelle, contractuelle ou autre ; 

« titulaire de compte » désigne la personne au nom de 
laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 

« transfert » désigne tout transfert de propriété, pur et 
simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitution 
de sûreté, avec ou sans dépossession ; 

« opposabilité » signifie l'accomplissement de toute for
malité nécessaire en vue d'assurer la pleine efficacité d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

« procédure d'insolvabilité » désigne une procédure collec
tive, judiciaire ou administrative, y compris une procédure 
provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du débi
teur sont soumis au contrôle ou à la supervision d'un tr i
bunal ou d'une autre autorité compétente aux fins de 
redressement ou de liquidation ; 

« Etat à plusieurs unités » désigne un État dans lequel 
deux ou plusieurs unités territoriales de cet Etat ou cet 
État et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont leurs 
propres règles de droit se rapportant aux questions men
tionnées à l'article 2, paragraphe premier. 

(2) Toute référence dans cette Convention à un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire 
comprend : 

(a) un transfert ayant comme objet un compte de titres ; 

(b) un transfert en faveur de l 'intermédiaire du titulaire 
de compte, y compris un privilège légal. 

(3) Une personne n'est pas considérée comme intermé
diaire au sens de la présente Convention pour la seule 
raison : 

(a) qu'elle agit en tant qu'agent de registre ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 

(b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures por
tant sur des titres inscrits en compte de titres tenu par un 
intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou autrement dans une qua
lité purement administrative. 

(4) Sous réserve du paragraphe 5, une personne est 
considérée, au sens de la présente Convention, comme 
intermédiaire pour des titres qui sont inscrits en compte 
de titres qu'elle tient en qualité de dépositaire central 
de titres ou qui sont autrement transférables par voie 
d'inscription entre les comptes de titres qu'elle tient. 

(5) Pour des titres inscrits en compte de titres qu'une 
personne tient en qualité d'opérateur d'un système 
pour la tenue et le transfert de tels titres sur les livres 
de l'émetteur ou d'autres livres qui constituent l'ins
cription primaire des droits sur ces titres envers l'émet
teur, [l'Etat contractant en vertu de la loi duquel ces 
titres sont constitués] [l'État contractant dans lequel le 
système est opéré] peut déclarer que la personne qui 
opère ce système n'est pas considérée comme intermé
diaire au sens de la présente Convention. 

Article 2 Portée de la Convention et de la loi 
applicable 

(1) L a présente Convention détermine la loi applicable 
aux questions suivantes en rapport avec des titres déte
nus auprès d'un intermédiaire : 

(a) la nature juridique et les effets à l 'égard de l'inter
médiaire et de tiers de l'inscription de titres en compte de 
titres, y compris si les droits résultant d'une telle inscrip
tion sont de nature réelle, contractuelle ou autre ; 

(b) la nature juridique et les effets à l 'égard de l'inter
médiaire et de tiers d'un transfert de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire ; 

(c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire a pour effet d'éteindre ou de primer le 
droit d'une autre personne ; 

(e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne autre que le titulaire de compte qui reven
dique, en concurrence avec le titulaire de compte ou une 
autre personne, des droits concurrents sur des titres déte
nus auprès de cet intermédiaire ; 

( f ) les éventuelles conditions à la réalisation d'un droit 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire ; et 

(g) si le transfert de titres détenus auprès d'un intermé
diaire s 'étend aux droits aux dividendes, revenus, autres 
distributions et remboursements, produits de cession ou 
tous autres produits. 

(2) Cette Convention ne détermine pas la loi appli
cable : 

(a) aux droits et obligations contractuels ou de nature 
personnelle des parties à un transfert de titres ; 
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Preliminary draft Convention on 
thie Law Applicable to Certain Rights 
in Respect of Securities Held with an 
Intermediary 
Suggestions for amendment 
of the "April 2002 preliminary draft" 
(to be referred to as the "June 2002 
preliminary draft") 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Preliminary Document No 15 of June 2002 

Article 1 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention -

"securities" means any shares, bonds or other financial 
instruments or assets (other than cash), or any interest 
therein; 

"intermediary" means a person that in the course of a 
business or other regular activity maintains securities 
accounts for others or both for others and for its own 
account and is acting in that capacity; 

"relevant intermediary" means the intermediary that main
tains the securities account for the account holder; 

"securities account" means an account maintained by an 
intermediary to which securities are credited; 

"securities held with an intermediary" means the rights of 
an account holder resulting from a crédit of securities to 
a securities account, whether such rights are property, con
tract, or other rights; 

"account holder" means a person in whose name an inter
mediary maintains a securities account; 

"disposition" means any transfer of title whether outright 
or by way of security and any grant of a security interest 
whether possessory or non-possessory; 

"perfection" means completion of any steps necessary to 
render a disposition eftective against persons who are not 
parties to that disposition; 

"insolvency proceeding" means a collective judicial or ad
ministrative proceeding, including an intérim proceeding, 
in which the assets and affairs of the debtor are subject to 
control or supervision by a court or other compétent author-
ity for the purpose of reorganisation or liquidation; 

"Mul t i -uni t State" means a State within which two or 
more territorial units of that State, or both the State and 
one or more of its territorial units, have their own rules of 
law in respect of any of the issues specified in Article 
2(1). 

(2) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include -

(a) a disposition of a securities account; 

(b) a disposition, as well as a lien by opération of law, 
in favour of the account holder's intermediary. 

Preliminary draft June 2002 

(3) A person shall not be considered an intermediary 
for the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as registrar or transfer agent for an issuer of 
securities; or 

(b) it records in its own books détails of securities cred
ited to securities accounts maintained by an intermediary 
in the names of other persons for whom it acts as 
manager or agent or otherwise in a purely administrative 
capacity. 

(4) Subject to paragraph (5), a person shall be regarded 
as an intermediary for the purposes of this Convention 
in relation to securities which are credited to securities 
accounts which it maintains in the capacity of a cen
tral securities depository or which are otherwise trans
férable by book entry across securities accounts which 
it maintains. 

(5) In relation to securities which are credited to secu
rities accounts maintained by a person in the capacity 
of operator of a System for the holding and transfer of 
such securities on records of the issuer or other records 
which constitute the primary record of entitlement to 
them as against the issuer, [the Contracting State under 
whose law those securities are constituted] [the Con
tracting State in which the System is operated] may by 
a déclaration provide that the person which opérâtes 
that System is not to be regarded as an intermediary 
for the purposes of this Convention. 

Article 2 Scope of the Convention and of the 
applicable law 

(1) This Convention détermines the law applicable to 
the following issues in respect of securities held with an 
intermediary -

(a) the légal nature and effects against the intermediary 
and against third parties of the crédit of securities to a 
securities account, including whether the rights resulting 
from such a crédit are property, contract, or other rights; 

(b) the légal nature and etfects against the intermediary 
and against third parties of a disposition of securities held 
with an intermediary; 

(c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

(d) whether a person's interest in securities held with an 
intermediary extinguishes or has priority over another per
son's interest; 

(e) the duties, i f any, of an intermediary to a person 
other than the account holder who asserts in compétition 
with the account holder or another person an interest in 
securities held with that intermediary; 

(f) the requirements, i f any, for the réalisation of an 
interest in securities held with an intermediary; and 

(g) whether a disposition of securities held with an inter
mediary extends to entitlements to dividends, income, other 
distributions or rédemption, sale or other proceeds. 

(2) This Convention does not détermine the law appli
cable to -

(a) the contractual or other personal rights and duties of 
parties to a transaction in securities; 
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(b) aux droits et obligations contractuels ou de nature 
personnelle découlant des relations entre un intermédiaire 
et un titulaire de compte ; ou 

(c) aux droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur à 
l 'égard du titulaire des droits sur les titres ou de toute 
autre personne. 

(3) L'accord mentionné au paragraphe premier doit 
être exprès ou, à défaut, résulter de manière implicite 
des dispositions du contrat pris dans son ensemble. 

Article 5 Détermination de la loi applicable 
Rattachements subsidiaires 

Article 3 Caractère international d'une situation 

La présente Convention s'applique dans toutes les situa
tions comportant un conflit entre les lois de différents 
États. 

Article 4 Détermination de la loi applicable -
Rattachement principal 

(1) L a loi applicable aux questions mentionnées à l'ar
ticle 2, paragraphe premier, est la loi de l'État convenu 
entre le titulaire de compte et l'intermédiaire pertinent 

Option A' 

comme étant l'État dont la loi régit ces questions, 

Option B-

comme étant l'État où est tenu le compte de titres, 

à condition que l ' intermédiaire pertinent ait, au moment 
de la conclusion de la convention, un établissement dans 
cet État, et que, soit, 

(a) les inscriptions en comptes de titres soient effectuées 
ou suivies dans cet établissement ; 

(b) l 'administration des versements ou événements 
sociaux relatifs aux titres détenus auprès de l 'intermédiaire 
soit réalisée par cet établissement ; 

(c) un numéro de compte ou code bancaire ou autre 
moyen d'identification spécifique rattache la tenue de 
comptes de titres à cet établissement ; ou 

(d) cet établissement exerce par ailleurs, à titre profes
sionnel ou habituel, une activité de tenue de comptes de 
titres [, soit seul, soit conjointement avec d'autres établis
sements de l 'intermédiaire pertinent ou d'autres personnes 
agissant pour l ' intermédiaire pertinent dans cet État ou 
dans un autre État]. 

(2) Un établissement n'exerce pas, à titre professionnel 
ou habituel, une activité de tenue de comptes de titres 
au seul motif que : 

(a) les installations de traitement de données et de comp
tabilité de comptes de titres y sont situées ; 

(b) des centres d'appel pour communiquer avec des titu
laires de compte y sont situés ou exploités ; ou que 

(c) les envois relatifs aux comptes de titres y sont orga
nisés ou que le classement y est effectué. 

' Pour une version l é g è r e m e n t m o d i f i é e de l 'Option A qui traite partiellement 
de la question de la loi applicable en relation avec un Étal à plusieurs uni tés 
dans l'article 4, voir l'annexe I (et aussi l'annexe I I ) . 
- Pour une version l é g è r e m e n t m o d i f i é e de l 'Option B qui traite partiellement 
de la question de la loi applicable en relation avec un État à plusieurs uni tés 
dans l'article 4, voir l'annexe I (et aussi l'annexe I I ) . 

Si la loi applicable n'est pas déterminée selon l'article 4, 
cette loi est : 

(a) la loi en vigueur dans l 'État ou l 'unité territoriale 
d'un État à plusieurs unités dont la loi régit la constitution 
ou l'organisation de l 'intermédiaire pertinent ; 

(b) si la loi applicable ne peut pas être déterminée selon 
le paragraphe (a)̂ , la loi en vigueur dans l'État ou l 'unité 
territoriale d'un État à plusieurs unités dans lequel l'inter
médiaire pertinent exerce son activité et, en l'absence d'un 
lieu unique, le lieu dans lequel est situé son principal lieu 
d'activité ; ou 

(c) si l ' intermédiaire pertinent est constitué ou organisé 
en vertu des lois d'un État à plusieurs unités, mais en 
vertu d'aucune des lois d'une unité territoriale, la loi de 
l 'unité territoriale de cet État à plusieurs unités dans 
laquelle i l exerce son activité et, en l'absence d'un lieu 
unique, dans laquelle est situé son principal lieu d'activité' . 

Article 6 Critères exclus 

Pour déterminer la loi applicable en vertu de la présente 
Convention, i l ne sera tenu aucun compte des éléments 
suivants : 

(a) le lieu d'organisation, de constitution ou du siège 
statutaire de l 'émetteur de titres, de son administration 
centrale, de son lieu ou principal lieu d'activité ou de son 
principal établissement ; 

(b) les lieux où les certificats représentant ou matériali
sant les titres sont situés ; 

(c) tout lieu où est tenu par ou pour le compte de l 'émet
teur des titres un registre des titulaires des droits sur les 
titres ; 

(d) le lieu de tout intermédiaire autre que l'intermédiaire 
pertinent. 

Article 7 Insolvabilité 

(1) L'ouverture d'une procédure d'insolvabilité en vertu 
d'une loi autre que la loi applicable en vertu de l'ar
ticle 4 ou, le cas échéant, de l'article 5, n'affecte pas : 

(a) la détermination des questions mentionnées à l'ar
ticle 2, paragraphe premier, se rapportant à des titres qui 
ont été inscrits en compte ; 

(b) un transfert de titres détenus auprès de l ' in termé
diaire pertinent rendu opposable conformément au droit de 
l'État du lieu de cet intermédiaire. 

Cette lettre (c) ainsi que les mots « l 'un i té territoriale d'un État ii plusieurs 
u n i t é s » i n s é r é s aux lettres (a)_et (b) constituent un essai de clarifier et de 
réduire les questions l i ée s aux États à plusieurs uni tés qui. au demeurant, sont 
a b o r d é e s à l'article 11. 
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(b) the contractual or other personal rights and duties 
arising f rom relations between an intermediary and an 
account holder; or 

(c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent, whether in relation 
to the holder of the securities or any other person. 

(3) The agreement referred to in paragraph 1 must be 
express or, if not express, implied from the terms of 
the contract considered as a whole. 

Article 5 Détermination of the applicable law 
Fall-back ruIe 

Article 3 Internationality 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. 

Article 4 Détermination of the applicable law -
Primary ruIe 

(1) The law applicable to the issues specified in Article 
2(1) is the law of the State agreed by the account holder 
and the relevant intermediary 

Option 

as the State whose law governs those issues, 

Option B-

as the State in which the securities account is maintained, 

provided that the relevant intermediary has, at the time of 
the agreement, an office in that State, and 

(a) entries to securities accounts are effected or moni-
tored at such office; 

(b) the administration of payments or corporate actions 
reiating to securities held with the intermediary is per-
formed at such office; 

(c) an account number, bank code, or other spécifie 
means of identification identifies securities accounts as 
being maintained at such ofifice; or 

(d) that office is otherwise engaged in a business or other 
regular activity of maintaining securities accounts 1, whether 
alone or together with other offices of the relevant inter
mediary or with other persons acting for the relevant inter
mediary in that or another State]. 

I f the applicable law is not determined under Article 4, 
that law is -

(a) the law in force in the State or the territorial unit of 
a Multi-unit State under whose law the relevant interme
diary is incorporated or organised; 

(b) i f the applicable law cannot be determined under 
paragraph (a), the law in force in the State or the territo
rial unit of a Multi-unit State in which the relevant inter
mediary has its place of business or, i f the relevant 
intermediary has more than one place of business, its prin
cipal place of business; or 

(c) i f the relevant intermediary is incorporated or organ
ised under the laws of a Muld-unit State and not those of 
one of its territorial units, the law in force in the territo
rial unit of that Mult i -uni t State in which the relevant 
intermediary has its place of business or, i f the relevant 
intermediary has more than one place of business, its prin
cipal place of business.^ 

Article 6 Factors to be disregarded 

In determining the applicable law under the rules of this 
Convention, no account shall be taken of the following 
factors -

(a) the place where the issuer of the securities is organ
ised or incorporated or has its statutory seat, central admin
istration, place or principal place of business or registered 
office; 

(b) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(c) the place where a register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(d) the place where any intermediary other than the rel
evant intermediary is located. 

(2) An office is not engaged in a business or other reg
ular activity of maintaining securities accounts merely 
because it is a place where -

(a) the technology supporting the bookkeeping or data 
processing for securities accounts is located; 

(b) call centres for communication with account holders 
are located or operated; or 

(c) the mailing reiating to securities accounts is organ
ised and file rooms are located. 

' For a slightly modified version of Option A which partially addresses the 
Multi-tuiit State issue in the main provision of Article 4, see Appendi.x I (and 
also Appendix 11). 
^ For a slightly modified version ot Option B whieh partially addresses the 
Multi-nnit State issue in ihe main provision of Article 4, see Appendix 1 (and 
also Appendix I I ) . 

Article 7 Insolvency 

(1) The opening of an insolvency proceeding under a 
law other than the law applicable under Article 4 or, 
as the case may be. Article 5 does not affect -

(a) the détermination of issues .specified in Article 2(1) 
in respect of securities that have been credited to a secu
rities account; or 

(b) a disposition of securities held with the relevant inter
mediary that has been perfected in accordance with the 
law of the State of the place of that intermediary. 

' T h i s paragraph (c) and the language inserted in paragraphs (a) and (b) 
referring to "the territorial unit of a Multi-unit State'" may be seen as a way of 
c lar i fy ing and shortening the issues reiating to Mult i -unit States otherwise 
addressed in Article 11. 
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(2) L a présente Convention ne porte pas préjudice à 
l'application de toute règle de droit matériel ou de pro
cédure d'insolvabilité se rapportant : 

(a) au rang des catégories de créances ou à la nullité 
d'un transfert effectué au mépris des règles sur la période 
suspecte ou en fraude des droits des créanciers ; ou 

(b) à l'exercice de droits après l'ouverture d'une procé
dure d'insolvabilité. 

Article 8 Applicabilité générale de la Convention 

La présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un État non contractant. 

Article 9 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » désigne 
le droit en vigueur d'un État, à l'exclusion des règles de 
conflit de lois. 

Article 10 Ordre public et lois d'application 
immédiate 

(1) L'application de la loi désignée par les dispositions 
de la présente Convention ne peut être écartée que si 
elle conduit à un résultat manifestement contraire à 
l'ordre public du for. 

(2) L a présente Convention ne porte pas atteinte aux 
dispositions de la loi du for dont l'application s'impose 
même aux situations internationales, quelle que soit la 
loi désignée par les règles de conflit de lois. 

(3) Les dispositions de la loi du for imposant des condi
tions relatives à l'opposabilité ou se rapportant au rang 
entre droits concurrents ne peuvent être appliquées en 
vertu de cet article, sauf si la loi du for est la loi dési
gnée par l'article 4 ou, le cas échéant, l'article 5. 

Article 11 Détermination de la loi applicable en 
relation avec un État à plusieurs unités^ 

(b) la référence à « cet État » dans la condition énoncée 
à l'article 4, paragraphe premier vise l 'État à plusieurs 
unités lui-même. 

(2) Un État à plusieurs unités peut déclarer que si, 

(a) en vertu de l'article 4, le titulaire de compte et l ' i n 
termédiaire pertinent ont convenu 

Pour l 'Option A à l'art. 4(1) : que la loi applicable est la 
loi d'un État à plusieurs unités, mais sanŝ  préciser la loi 
d'une unité territoriale spécifique de cet État à plusieurs 
unités. 

Pour l 'Option B à l'art. 4(1) : que le compte de titres est 
tenu dans cet État à plusieurs unités, mais sans préciser 
une unité territoriale spécifique de cet État à plusieurs 
unités, 

(b) en vertu de l'article 5, la loi applicable est la loi de 
cet État à plusieurs unités ou de l'une de ses unités terri
toriales, 

les règles de conflit internes en vigueur dans cet État à 
plusieurs unités déterminent si ce sont les règles de droit 
matériel de cet État à plusieurs unités ou d'une unité 
territoriale spécifique de cet État à plusieurs unités qui 
s'appliquent. Un État à plusieurs unités qui fait une telle 
déclaration [peut] [doit] communiquer des informations 
relatives au contenu de ces règles de conflit internes au 
Bureau Permanent. 

(3) Si le titulaire de compte et l'intermédiaire pertinent 

Pour l 'Option A à l'art. 4(1) : ont convenu que la loi 
applicable est la loi d'un État à plusieurs unités, mais sans 
préciser la loi d'une unité territoriale spécifique de cet 
État à plusieurs unités. 

Pour l'Option B à l'art. 4(1) : ont convenu que le compte 
de titres est tenu dans cet État à plusieurs unités, mais 
sans préciser une unité territoriale spécifique de cet État à 
plusieurs unités, 

et que cet État n'a pas fait de déclaration en vertu du 
paragraphe 2 ou que cet État a fait une déclaration en 
vertu du paragraphe 2 mais les règles de conflit internes 
en vigueur dans cet État à plusieurs unités désignent la loi 
d'un autre État, la loi applicable est déterminée conformé
ment à l'article 5. 

(4) Un État à plusieurs unités peut déclarer que si la 
loi applicable en vertu de l'article 4 est la loi d'une de 
ses unités territoriales, la loi de cette unité territoriale 
s'applique uniquement si l ' intermédiaire pertinent a 
un établissement dans cette unité territoriale exerçant 
une des activités mentionnées à l'article 4, paragraphe 
premier, sous-paragraphes (a) à (d). Une telle déclara
tion ne peut avoir aucun effet sur un transfert effectué 
avant que la déclaration ne devienne effective. 

(1) Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire perti
nent ont convenu 

Pour l'Option A à l'art. 4(1) : que la loi applicable est la 
loi d'une unité territoriale d'un État à plusieurs unités. 

Pour l'option B à l'art. 4(1) : que le compte de titres est 
tenu dans une unité territoriale spécifique d'un État à plu
sieurs unités, ou dans un lieu déterminé situé dans une 
unité territoriale d'un État à plusieurs unités, 

(a) la référence dans l'article 4, paragraphe premier à 
l'État convenu vise cette unité territoriale ; 

Article 12 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétat ion de la présente Convention, i l sera 
tenu compte de son caractère international et de la néces
sité de promouvoir l 'uniformité de son application. 

Article 13 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

Pour une proposiiion alternative de Partic lc 11. f o n d é e sur la disposition 
principale (art. 4 ) . qui traite partiellement des questions d'Etats ii plusieurs 
un i tés , voir l'annexe 1 (et aussi l'annexe I I ) . 

Le Secrétaire général de la Conférence de La Haye de 
droit international privé convoque périodiquement une 
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(2) Nothing in this Convention afîects tlie application 
of any rules of substantive or procédural insolvency 
law relating to -

(a) the ranking of catégories of claim or the avoidance 
of a disposition as a préférence or a transfer in fraud of 
creditors; or 

(b) the enforcement of rights after the opening of an 
insolvency proceeding. 

(b) the référence to "that State" in the proviso to Article 
4(1) is to the Multi-unit State itself 

(2) A Multi-unit State may déclare that if, 

(a) under Article 4, the account holder and the relevant 
intermediary have agreed 

For Option A in Art. 4(1): on the law of that Multi-unit 
State without specifying the law of a particular territorial 
unit of that Multi-unit State, 

Article 8 General applicability 

This Convention applies whether or not the applicable law 
is that of a Contracting State. 

For Option B in Art. 4(1): that the securities account is 
maintained in that Multi-unit State without specifying a 
particular territorial unit of that Multi-unit State, 

(b) under Article 5, the applicable law is that of the 
Multi-unit State or one of its territorial units, 

Article 9 Exclusion of choice of law rules (renvoi) 

In this Convention, the term "law" means the law in force 
in a State other than its choice of law rules. 

the internai choice of law rules in force in that Multi-unit 
State shall détermine whether the substantive rules of law 
of that Multi-unit State or of a particular territorial unit of 
that Multi-unit State shall apply. A Multi-unit State that 
makes such a déclaration [may] [shall] communicate infor
mation concerning the content of those internai choice of 
law rules to the Permanent Bureau. 

Article 10 Public policy and internationally 
mandatory rules 

(1) The application of the law determined by this 
Convention may be refused only if the effects of its 
application would be manifestly contrary to the public 
policy of the forum. 

(2) This Convention does not prevent the application 
of those provisions of the law of the forum which, irre
spective of rules of conflict of laws, must be applied 
even to international situations. 

(3) This Article does not permit application of provi
sions of the law of the forum imposing requirements 
with respect to perfection or relating to priorities 
between competing interests, unless the law of the forum 
is the law determined by Article 4 or, as the case may 
be, Article 5. 

Article 11 Détermination of the applicable law for 
Multi-unit States^ 

(3) If the account holder and the relevant intermediary 

For Option A in Art. 4(1): have agreed on the law of a 
Multi-unit State without specifying the law of a particular 
territorial unit of that Multi-unit State, 

For Option B in Art. 4(1): have agreed that the securities 
account is maintained in a Multi-unit State without speci
fying a particular territorial unit of that Multi-unit State, 

and that Multi-unit State has not made a déclaration under 
paragraph 2 or that Multi-unit State has made a déclara
tion under paragraph 2 but the internai choice of law rules 
in force in that Multi-unit State point to the law of another 
State, the applicable law shall be determined in accor-
dance with Article 5. 

(4) A Multi-unit State may déclare that if the applica
ble law under Article 4 is that of one of its territorial 
units, the law of that territorial unit only applies if the 
relevant intermediary has an office within that territo
rial unit engaged in one of the activities mentioned in 
Article 4(1), sub-paragraphs (a) to (d). Such a décla
ration shall have no elfect on dispositions made before 
that déclaration becomes effective. 

(1) I f the account holder and the relevant intermedi
ary have agreed 

For Option A in Art. 4(1): on the law of a specified ter
ritorial unit of a Multi-unit State, then 

For Option B in Art. 4(1): that the securities account is 
maintained within a specified territorial unit of a Mul t i -
unit State, or at a specified place which is situated within 
a territorial unit of a Multi-unit State, then 

(a) the référence to the agreed State in Article 4(1) is to 
that territorial unit; 

Article 12 Uniform interprétation 

In the interprétation of this Convention, regard is to be 
had to its international character and to the need to pro-
mote uniformity in its application. 

Article 13 Review of practical opération of the 
Convention 

"* For an alternative proposai of Artic le 1 I , based on a main provision (Art. 
4) that paitially addresses the Multi-unit State issues, sec Appendi. \ I (and aiso 
Appendix I I ) . 

The Secretary General of the Hague Conférence on Private 
International Law shall at regular intervais convene a 
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Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la Convention et l 'opportunité d'apporter des 
modifications à celle-ci. 

(3) Toute référence à « État contractant » ou « États 
contractants » dans la présente Convention s'applique 
également à une organisation régionale d'intégration 
économique, lorsque le contexte requiert qu'il en soit 
ainsi. 

Article 14 Amendements à la Convention 

(1) Un État contractant peut soumettre des proposi
tions d'amendements à cette Convention au Secrétaire 
général de la Conférence de la Haye de droit interna
tional privé, lequel consultera alors les États contrac
tants et [si une majorité de [deux tiers] des États 
contractants approuve la proposition] réunira une 
Commission spéciale en vue d'examiner les amende
ments proposés. 

(2) Tout amendement approuvé par la Commission 
spéciale sera alors présentés sous forme de Protocole. 
Les articles 15 à 17 s'appliquent à ce Protocole. 

Article 15 Signature, Ratification, Acceptation, 
Approbation ou Adhésion 

(1) L a Convention est ouverte à la signature de tous 
les États. 

(2) L a Convention pourra donner lieu à la ratification, 
à l'acceptation, à l'approbation ou à l 'adhésion des 
États signataires. 

(3) Un État qui ne signe pas la présente Convention 
peut y adhérer en tout temps. 

(4) Les instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion seront déposés auprès du 
Ministère des Affaires Étrangères du Royaume des 
Pays-Bas, dépositaire de la Convention. 

Article 16 Organisations régionales d'intégration 
économique 

(1) Une organisation régionale d' intégration écono
mique constituée par des États souverains et ayant 
compétence sur certaines matières régies par la pré
sente Convention peut elle aussi signer, accepter et 
approuver la présente Convention ou y adhérer. E n 
pareil cas, l'organisation régionale d'intégration écono
mique aura les mêmes droits et obligations qu'un État 
contractant, dans la mesure où cette organisation a 
compétence sur des matières régies par la présente 
Convention. Lorsque le nombre d'États contractants 
est pertinent dans la présente Convention, l'organisa
tion régionale d'intégration économique n'est pas comp
tée comme État contractant en plus de ses États membres 
qui sont des États contractants. 

(2) Au moment de la signature, de l'acceptation, de 
l'approbation ou de l'adhésion, l'organisation régionale 
d'intégration économique présente au dépositaire une 
déclaration indiquant les matières régies par la pré
sente Convention pour lesquelles ses États membres 
ont délégué leur compétence à cette organisation. 
L'organisation régionale d'intégration économique doit 
informer sans retard le dépositaire de toute modification 
intervenue dans la délégation de compétence, y com
pris de nouvelles délégations de compétence, spécifiée 
dans la déclaration faite en vertu du présent paragraphe. 

Article 17 Entrée en vigueur 

(1) L a Convention entrera en vigueur le premier jour 
du mois suivant l'expiration d'une période de [trois] 
[six] mois après le dépôt du troisième instrument de 
ratification, d'acceptation, d'approbation ou d'adhé
sion prévu par l'article 15. 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur : 

(a) pour chaque État ratifiant, acceptant, approuvant ou 
adhérant postérieurement, le premier jour du mois suivant 
l'expiration d'une période de [trois] [six] mois après le 
dépôt de son instrument de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion ; 

(b) pour les unités tenitoriales auxquelles la Convention 
a été étendue conformément à l 'article 18, paragraphe 
premier, le premier jour du mois suivant l'expiration d'une 
période de [trois] [six] mois après la notification visée 
dans l'article. 

Article 18 État à plusieurs unités 

(1) Un État à plusieurs unités pourra, au moment de 
la signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'ap
probation ou de l'adhésion, déclarer que la Convention 
s'appliquera à toutes ses unités territoriales ou seule
ment à l'une ou à plusieurs d'entre elles, et pourra à 
tout moment modifier cette déclaration en faisant une 
nouvelle déclaration. 

(2) Ces déclarations seront notifiées au dépositaire et 
indiqueront expressément les unités territoriales aux
quelles la Convention s'applique. 

(3) Si un État ne fait pas de déclaration en vertu du 
présent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble 
du territoire de cet État. 

Article 19 Rang entre transferts effectués avant et 
après l'entrée en vigueur de la Convention 

Dans un Etat contractant, la loi applicable en vertu de 
cette Convention détermine le rang attaché à un transfert 
effectué avant l 'entrée en vigueur de la Convention dans 
cet État par rapport à celui d'un transfert effectué après 
l 'entrée en vigueur. 

Article 20 Interprétation des accords conclus 
antérieurement à la Convention 

Option A (si l'Option A à l'article 4, paragraphe 
premier, est adoptée) 

(1) Les dispositions suivantes s'appliquent exclusive
ment à une convention régissant un compte de titres 
qui 
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Spécial Commission to review the practical opération of 
tiie Convention and to consider whether any amendments 
to this Convention are désirable. 

(3) Any référence to a "Contracting State" or "Con-
tracting States" in this Convention applies equally to a 
Régional Economie Intégration Organisation where the 
context so requires. 

Article 14 Amendments to the Convention 

(1) A Contracting State may submit proposais for 
amendments to this Convention to the Secretary General 
of the Hague Conférence on Private International Law, 
who shall then consult the Contracting States, and [if 
a majority of [two thirds] of the Contracting States 
approves the proposai] shall convene a Spécial Com
mission to consider the proposed amendments. 

(2) Any amendments approved by the Spécial Com
mission shall be laid down in a Protocol. Articles 15 to 
17 apply to this Protocol. 

Article 15 Signature, ratification, acceptance, 
approval or accession 

(1) This Convention shall be open for signature by ail 
States. 

(2) This Convention is subject to ratification, accept
ance, approval or accession by the signatory States. 

(3) Any State which does not sign this Convention may 
accède to it at any time. 

(4) The instruments of ratification, acceptance, approval 
or accession shall be deposited with the Ministry of 
Foreign Affairs of the Kingdom of the Netherlands, 
Depositary of the Convention. 

Article 17 Entry into force 

(1) The Convention shall enter into force on the first 
day of the month following the expiration of [three] 
[six] months after the deposit of the third instrument 
of ratification, acceptance, approval or accession 
referred to in Article 15. 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force -

(a) t'or each State subsequently rat i fying, accepting, 
approving or acceding to it, on the first day of the month 
following the expiration of [three] [six] months after the 
deposit of its instrument of ratification, acceptance, approval 
or accession; 

(b) for a territorial unit to which this Convention has 
been extended by a déclaration under Article 18(1), on the 
first day of the month following the expiration of [three] 
[six] months after that déclaration. 

Article 18 Multi-unit States 

(1) A Multi-unit State may at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession déclare 
that this Convention shall extend to ail its territorial 
units or only to one or more of them and may modify 
this déclaration by submitting another déclaration at 
any time. 

Article 16 Régional organisations 

(1) A Régional Economie Intégration Organisation 
which is constituted by sovereign States and has com
pétence over certain matters governed by this Conven
tion may similarly sign, accept, approve or accède to 
this Convention. The Régional Economie Intégration 
Organisation shall in that case have the rights and obli
gations of a Contracting State, to the extent that that 
Organisation has compétence over matters governed by 
this Convention. Where the number of Contracting 
States is relevant in this Convention, the Régional 
Economie Intégration Organisation shall not count as 
a Contracting State in addition to its Member States 
which are Contracting States. 

(2) Any such déclaration shall be notified to the 
Depositary and shall state expressiy the territorial units 
to which the Convention applies. 

(3) If a State makes no déclaration under this Article, 
this Convention is to extend to ail territorial units of 
that State. 

Article 19 Priority between pre-Convention and /vrucie ly r i i o r i i y ueiweeii 
post-Convention dispositions 

In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines the priority between a disposition 
made before the Convention entered into force for that 
State and a disposition made after the entry into force. 

(2) The Régional Economie Intégration Organisation 
shall, at the time of signature, acceptance, approval or 
accession, make a déclaration to the Depositary speci-
fying the matters governed by this Convention in respect 
of which compétence has been transferred to that 
Organisation by its Member States. The Régional 
Economie Intégration Organisation shall promptiy 
notify the Depositary of any changes to the distribution 
of compétence, including new transfers of compétence, 
specifled in the déclaration under this paragraph. 

Article 20 Interprétation of pre-Convention 
agreements 

Option A (if Option A in Article 4(1) is adopted): 

(1) The following provision applies only with respect to 
an agreement governing a securities account which -
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(a) a été conclue avant l 'entrée en vigueur de la présente 
Convention conformément à l'article 17, paragraphe pre
mier, et qui 

(b) ne contient pas d'accord exprès, ou un accord résul
tant de manière implicite des dispositions du contrat pris 
dans son ensemble, sur la loi régissant les questions men
tionnées à l'article 2, paragraphe premier. 

(2) Un accord que le compte est tenu dans un État 
particulier est considéré pour les besoins de l'article 4, 
paragraphe premier, comme un accord sur la loi appli
cable aux questions à l'article 2, paragraphe premier. 

Option B (si l'option B à l'article 4, paragraphe 
premier est adoptée) 

(1) Les dispositions suivantes s'appliquent exclusive
ment à une convention régissant un compte de titres 
qui 

(a) a été conclu avant l 'entrée en vigueur de la présente 
Convention conformément à l'article 17, paragraphe pre
mier, et qui 

(b) ne contient pas d'accord exprès, ou un accord résul
tant de manière implicite des dispositions du contrat pris 
dans son ensemble, quant au lieu où le compte est tenu. 

(2) Une désignation dans cette convention dont il peut 
résulter, selon la loi régissant la convention, que le droit 
d'un État déterminé s'applique à une des questions 
mentionnées à l'article 2, paragraphe premier, est consi
dérée, pour les besoins de l'article 4, paragraphe pre
mier, comme stipulant que le compte de titres est tenu 
dans cet État. 

Article 21 Dénonciation 

(1) Tout État contractant pourra dénoncer la Conven
tion par une notification adressée par écrit au 
dépositaire. 

(2) L a dénonciation prendra effet le premier jour du 
mois suivant l'expiration d'une période de douze mois 
après la date de réception de la notification par le 
dépositaire. Lorsqu'une période plus longue pour la 
prise d'effet de la dénonciation est spécifiée dans la 
notification, la dénonciation prendra effet à l'expira
tion de la période en question après la date de récep
tion de la notification. 

Article 22 Notifications par le dépositaire 

A compléter. 

[Autres clauses finales] 

A compléter. I l a notamment été convenu d'inclure une 
clause générale sur les déclarations, y compris une dispo
sition sur la possibilité de modifier une déclaration. 

A N N E X E I 

P R O P O S I T I O N A L T E R N A T I V E P O U R L ' A R T I C L E 

P O U R L E C A S O Ù L ' A R T I C L E 4 T R A I T E 

P A R T I E L L E M E N T D E S Q U E S T I O N S D ' É T A T S À 

P L U S I E U R S U N I T É S 

( S O U M I S E P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T ) 

Dans tous les projets de texte précédents, la question de 
la détermination de la loi applicable en relation avec un 
État à plusieurs unités avait été abordée, dans sa totalité, 
dans une disposition séparée (voir par ex. l'art. 9 dans le 
Doc. prél. No 10). Quelques commentaires reflétés dans 
le Document préliminaire No 14 semblaient en revanche 
indiquer que la rédaction de la disposition concernée pour
rait être simplifiée davantage si quelques aspects de cette 
épineuse question étaient abordés directement dans l'ar
ticle principal, c'est-à-dire dans l'article 4. Aussi, le Bureau 
Permanent a-t-il rédigé, à la demande du Comité de rédac
tion, deux nouvelles Options pour l'article 4 : chacune des 
Options est fondée sur l'une des deux Options originales 
proposées à l'article 4 dans le corps principal de ce pro
jet (voir p. 308), mais introduit en plus une référence aux 
questions liées aux États à plusieurs unités. Si l'une de ces 
deux Options remaniées devait être retenue, elle remplace
rait le texte original proposé à la page 308 et serait donc 
transposée à l'article 4, paragraphe premier. 

Option A (remaniée) 

Article 4 

(1) La loi applicable aux questions mentionnées à l'ar
ticle 2, paragraphe premier, est la loi en vigueur dans 
l'État ou l 'unité territoriale d'un État à plusieurs unités 
convenu entre le titulaire de compte et l ' intermédiaire per
tinent comme étant l 'État ou l'unité territoriale dont la loi 
régit ces questions, à condition que l 'intermédiaire perti
nent ait, au moment de la conclusion de la convention, 
un établissement dans cet État, quel qu'en soit le lieu, et 
que, [ . . . ] 

Option B (remaniée) 

Article 4 

(1) La loi applicable aux questions mentionnées à l'ar
ticle 2, paragraphe premier, est la loi en vigueur dans 
l 'État ou l 'unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités 
convenu entre le titulaire de compte et l ' intermédiaire per
tinent comme étant l 'État ou l'unité territoriale où est tenu 
le compte de titres, à condition que l 'intermédiaire perti
nent ait, au moment de lâ  conclusion de la convention, 
un établissement dans cet État, quel qu'en soit le lieu, et 
que, [ . . . ] 

Ces Options remaniées pour l'article 4, paragraphe pre
mier ont pour effet principal de rendre superflu le para
graphe premier de l'article 11 tel que proposé dans le 
corps principal du texte (voir p. 310). Le texte de l'article 
Il proposé ci-dessous s'applique aux deux options rema
niées de l'article 4 présentées ci-dessus. 

Article 11 

( I ) Un État à plusieurs unités peut déclarer que si, 

(a) en vertu de l'article 4, le titulaire de compte et l ' i n 
termédiaire pertinent ont convenu 

Pour l 'Option A (rem.) ; que la loi applicable est la loi 
d'un État à plusieurs unités, mais sans préciser la loi d'une 
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(a) was made before this Convention entered into force 
pursuant to Article 17(1); and 

(b) does not contain an express agreement, or an agree
ment implied from the terms of the contract considered as 
a whole, as to the law applicable to the issues specified in 
Article 2(1). 

(2) An agreement that the securities account is main-
tained in a particular State shall be treated for the 
purposes of Article 4(1) as an agreement that the law 
of that State applies to the issues specified in Article 
2(1). 

Option B (if Option B in Article 4(1) is adopted): 

(1) The following provision applies only with respect to 
an agreement governing a securities account which -

(a) was made before the Convention entered into force 
pursuant to Article 17(1); and 

(b) does not contain an express agreement or an agree
ment implied from the terms of the contract considered as 
a whole, as to where the securities account is maintained. 

(2) A provision in that agreement which would have 
the effect, under the law governing that agreement, 
that the laws of a particular State apply to the issues 
specified in Article 2(1) shall be treated, for the pur-
poses of Article 4(1), as an agreement that the securi
ties account is maintained in that State. 

Article 21 Denunciation 

(1) A Contracting State may denounce the Convention 
by a notification in writing addressed to the Depositary. 

A P P E N D I X I 

A L T E R N A T I V E P R O P O S A L F O R A R T I C L E I I 

I F R E F E R E N C E S T O T H E M U L T I - U N I T S T A T E I S S U E S 

A R E M A D E I N A R T I C L E 4 

( S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U ) 

In ail the préviens drafts, the issue of how to détermine 
the applicable law with regard to Multi-unit States was 
dealt with exclusively in a separate provision (see e.g.. 
Art . 9 in Prel. Doc. No. 10). Some of the comments 
reflected in Preliminary Document No 14 seemed to indi-
cate, however, that the drafting of the relevant provision 
could be further simplified i f some aspects of this com-
plex issue were directiy addressed in the main provision, 
i.e., in Article 4. Thus, at the request of the Drafting 
Committee, the Permanent Bureau has drafted two new 
Options of Article 4. Each is based on one of the two 
original Options suggested under Article 4 in the main 
part of this draft (see page 309), but, in addition, builds 
in a référence to the Multi-unit State issues. I f one of the 
following revisited Options of Article 4(1) were adopted, 
it would replace the original text suggested on page 309 
and thus be moved to Article 4(1). 

Option A (revisited) 

Article 4 

(1) The law applicable to the issues specified in Article 
2(1) is the law in force in the State or territorial unit of a 
Multi-unit State agreed by the account holder and the rel
evant intermediary as the State or territorial unit whose 
law governs those issues, provided that the relevant inter
mediary has, at the time of the agreement, an office any-
where in that State, and [. . .] 

(2) The denunciation takes effect on the first day of 
the month following the expiration of twelve months 
after the notification is received by the Depositary. 
Where a longer period for the denunciation to take 
effect is specified in the notification, the denunciation 
takes effect upon the expiration of such longer period 
after the notification is received by the Depositary. 

Article 22 Notifications by the Depositary 

Option B (revisited) 

Article 4 

(1) The law applicable to the issues specified in Article 
2(1) is the law in force in the State or territorial unit of a 
Multi-unit State agreed by the account holder and the rel
evant intermediary as the State or territorial unit in which 
the securities account is maintained, provided that the rel
evant intermediary has, at the time of the agreement, an 
office anvwhere in that State, and [. . . ] " 

To be completed. 

[Other final clauses] 

To be completed. It was agreed to include a gênerai clause 
on déclarations, including a provision on possible modi
fications to déclarations. 

The main effect of the approach taken in thèse revisited 
Options for Article 4(1) is to make paragraph (J) of 
Article II as suggested in the main part of the text (see 
p. 311) superfluous. The following draft for Article 11 
contains language for both revisited Options of Article 4 
presented above: 

Article 11 

( I ) A Multi-unit State may déclare that if , 

(a) under Article 4, the account holder and the relevant 
intermediary have agreed 

For Option A (rev.): on the law of that Multi-unit State 
without specifying the law of a particular territorial unit of 
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unité territoriale spécifique de cet Etat à plusieurs unités, 

Pour l'Option B (rem.) : que le compte de titres est tenu 
dans cet État à plusieurs unités, niais sans préciser une 
unité territoriale spécifique de cet État à plusieurs unités, 

(b) en vertu de l'article 5, la loi applicable est la loi 
de cet État à plusieurs unités ou de l'une de ses unités 
territoriales, 

les règles de conflit internes en vigueur dans cet État à 
plusieurs unités déterminent si ce sont les règles de droit 
matériel de cet État à plusieurs unités ou d'une unité 
territoriale spécifique de cet État à plusieurs unités qui 
s'appliquent. Un État à plusieurs unités qui fait une telle 
déclaration [peut] [doit] communiquer des informations 
relatives au contenu de ces règles de conflit internes au 
Bureau Permanent*'. 

(2) Si le titulaire de compte et l 'intermédiaire pertinent 

Pour l 'Option A (rein.) : ont convenu que la loi appli
cable est la loi d'un État à plusieurs unités, mais san.s pré
ciser la loi d'une unité territoriale spécifique de cet État à 
plusieurs unités. 

Pour l 'Option B (rem.) \ ont convenu que le compte de 
titres est tenu dans cet État à plusieurs unités, mais sans 
préciser une unité territoriale spécifique de cet État à plu
sieurs unités, 

et que cet État n'a pas fait dê  déclaration en vertu du 
paragraphe premier ou que cet État a fait une déclaration 
en vertu du paragraphe premier mais les règles de conflit 
internes en vigueur dans cet État à plusieurs unités dési
gnent la loi d'un autre État, la loi applicable est détermi
née conformément à l'article 5. 

(3) Un État à plusieurs unités peut déclarer que si la loi 
applicable en vertu de l'article 4 est la loi d'une de ses 
unités territoriales, la loi de cette unité territoriale s'ap
plique uniquement si l ' in termédiaire pertinent a un 
établissement dans cette unité territoriale exerçant une des 
activités mentionnées à l'article 4, paragraphe premier, 
sous-paragraphes (a) à (d). Une telle déclaration ne peut 
avoir aucun effet sur un transfert effectué avant que la 
déclaration ne devienne effective. 

A N N E X E I I 

P R O P O S I T I O N P O U R L A R T I C L E I I : M É M O R A N D U M 

S O U M I S P A R L A D É L É G A T I O N D E S E T A T S - U N I S 

( T E X T E E N A N G L A I S U N I Q U E M E N T ) 

Cette version de Lart ic le 11 re f l è te la conclusion provisoire t irée par le 
C o m i t é de rédact ion lors de sa s é a n c e à Londres , selon laquelle une r é f é r e n c e 
iiux r è g l e s de conflit internes devrait uniquement être faite en absence d'un 
accord (explicite ou implicite) entre le titulaire de compte et T in terméd ia i re 
pertinent ( c ' e s t -à -d ire en cas de rattachement subsidiaire) et lorsque les parties 
ont convenu que la loi applicable est la loi d'un État à plusieurs uni tés , sans 
préc i ser une unité tciTitoriale s p é c i f i q u e . Une proposition pour une approche 
d i f f érente est contenue dans l'annexe II à ce projet de texte. 
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that Multi-unit State, 

For Option B (rev.): that the securities account is main
tained in that Multi-unit State without specifying a partic
ular territorial unit of that Multi-unit State, 

(b) under Article 5, the applicable law is that of the 
Multi-unit State or one of its territorial units. 

the internai choice of law rules in force in that Multi-unit 
State shall détermine whether the substantive rules of law 
of that Multi-unit State or of a particular territorial unit of 
that Multi-unit State shall apply. A Multi-unit State that 
makes such a déclaration [may] [shall] communicate infor
mation concerning the content of those internai choice of 
law rules to the Permanent Bureau.' 

(2) I f the account holder and the relevant intermediary 

For Option A (rev.): have agreed on the law of a Mult i -
unit State without specifying the law of a particular terri
torial unit of that Multi-unit State, 

For Option B (rev.): have agreed that the securities account 
is maintained in a Multi-unit State without specifying a 
particular territorial unit of that Multi-unit State, 

and that Multi-unit State has not made a déclaration under 
paragraph 1 or that Multi-unit State has made a déclara
tion under paragraph 1 but the internai choice of law rules 
in force in that Multi-unit State point to the law of another 
State, the applicable law shall be determined in accor-
dance with Article 5. 

(3) A Multi-unit State may déclare that i f the applicable 
law under Article 4 is that of one of its territorial units, 
the law of that territorial unit only applies i f the relevant 
intermediary has an office within that territorial unit engaged 
in one of the activities mentioned in Article 4(1), sub-
paragraphs (a) to (d). Such a déclaration shall have no 
effect on dispositions made before that déclaration becomes 
effective. 

A P P E N D I X I I 

P R O P O S A L F O R A R T I C L E I I : M E M O R A N D U M 

S U B M I T T E D B Y T H E U N I T E D S T A T E S D E L E G A T I O N 

( T E X T I N E N G L I S H O N L Y ) 

The United States délégation appréciâtes the idea of treat-
ing the issues relating to Multi-unit States in Article 4 (see 
Appendix I) and Article 5 (see main part of the text) 
directly, rather than by a more complex Article 11. 

The United States délégation continues to believe, how-
ever, that it is possible to simplify Article 1 1 further. As 
it stands in Appendix I , a déclaration made pursuant to 
Article 11(1) is effective with respect to the principal rule 

' T h i s version ot Art ic le 11 reflecls a tentative conclus ion reached at the 
London meeting oi' the Drafting Committce that a r é f é r e n c e to internai conflict 
of laws rules should be made only in the ab.sencc of an (explicit or implied) 
agrceincnt between the account holder and the relevant interniediai^ (i.c, in a 
defaull situation) and when the parties have agreed on the law of a Multi-unit 
State without specifying a territorial unit. A proposai for an alternative approach 
is contained in Appendix II to this draft. 

in Article 4 only i f the agreement sélects the law of the 
Multi-unit State, but does not appear to be effective where 
the agreement sélects the law of a territorial unit thereof. 
Some of our prior drafts have also had that effect. Also, 
the language that the United States submitted before the 
London meeting could be read that way. 

On further reflection, we have come to the view that this 
is not a good idea. We worry that we have corne to a 
"magie words" rule - a déclaration as to internai choice 
of law rules is effective i f the agreement sélects the law 
of the Multi-unit State but the déclaration has no effect i f 
the agreement sélects the law of a unit of the Multi-unit 
State. That does not promote transparency, since resort to 
internai choice of law rules should be required whenever 
the parties so désire. 

Furthermore, there are important constituencies in Mul t i -
unit States who feel that a déclaration device is important. 
Those constituencies may not be will ing to accept a ver
sion of the Convention that makes the déclaration effective 
only when the agreement between the account holder and 
the relevant intermediary sélects the law of the Multi-unit 
State. We think that this issue is particularly important 
with respect to the continued effectiveness of fédéral law 
in Multi-unit States, which is a matter of significant con-
cern. It is important that fédéral law be preserved with a 
high degree of certainty whether the parties have selected 
the law of the Multi-unit State or the law of a unit of that 
State. The most effective way to achieve that is through 
the déclaration device. It would be undesirable from our 
perspective for any négative inference to arise f rom the 
current wording that fédéral law is overridden by the 
Convention where parties have agreed on the law of a unit 
of a Multi-unit State. 

Thus, we would suggest that Article 11 be revised so that 
(a) i f a déclaration is made, internai choice of law issues 
are governed by the internai choice of law rules identified, 
and (b) i f no déclaration is made, the Convention rules 
operate directly. We suggest the following draft: 

(1) A Multi-unit State may déclare that if, the applica
ble law under Article 4 or S is that of the Multi-unit 
State or one of its territorial units, the internai choice 
of law rules in force in that Multi-unit State shall déter
mine whether the substantive rules of law of that Multi-
unit State or of a particular territorial unit of that 
Multi-unit State shall apply. A Multi-unit State that 
makes such a déclaration [may] [shall] communicate 
information concerning the content of those rules to 
the Permanent Bureau. 

(2) A Multi-unit State may déclare that if the applica
ble law under Article 4 is that of one of its territorial 
units, the law of that territorial unit only applies if 
the relevant intermediary has an office within that ter
ritorial unit engaged in one of the activities mentioned 
in Article 4(1), sub-paragraphs (a) to (d). Such a 
déclaration shall have no effect on dispositions made 
before that déclaration becomes effective. 

Sub-section (2) above is included to accommodate those 
States which may think it appropriate to limit the permis-
sible scope of parties choice. It is not a provision which 
the United States feels is necessary, so we leave it to 
others. 

We do not think it is necessary to have a spécial provi
sion, such as paragraph (2) of Article 11 as suggested in 
Appendix I or paragraph (3) of Article 11 as suggested in 
the main part of the text, to prevent the internai choice of 
law rules of a Multi-unit State from referring to another 
State (capital S). That is already clear from the rule that 
the internai choice of law rules détermine whether "the 
substantive law of that Multi-unit State or of a particular 
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Les options A et B contenues à 
l'article 4(1) : un bref résumé des 
conclusions des discussions 
tenues lors des 9 ateliers de discussion 
régionaux en Asie, Europe et Amérique du 
Nord en juin et juillet 2002 

S O U M I S P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 16 de septembre 2002 

I N T R O D U C T I O N 

La présente note a pour objet de résumer dans les grandes 
lignes les discussions tenues lors des Ateliers de discus
sion régionaux sur les deux Options en article 4(1), telles 
qu'elles figurent au Document préliminaire No 15 (c'est-
à-dire les Option A et Option B). La note contient égale
ment une nouvelle proposition d'article 4(1) destinée à 
tenir compte des observations présentées lors des Ateliers 
et à traduire l'état actuel des débats. 

Résumé des discussions 

Le Document préliminaire No 15 comporte deux Options 
pour l'article 4(1). Si ces Options se fondent toutes deux 
sur PRIMA comme facteur de rattachement unanimement 
accepté, elles adoptent des démarches différentes pour le 
concrétiser: l 'Option A est simplement fondée sur la loi 
désignée par l'intermédiaire pertinent et le titulaire de 
compte, alors que l'Option B exige que ce choix désigne 
le lieu de tenue du compte. Lors des Ateliers de discus
sion régionaux, l 'Option A a été bien accueillie et, en 
général, largement préférée à l 'Option B. L'avis général 
dans presque toutes les réunions en Asie, Europe et 
Amérique du Nord était que la certitude et la prévisibilité 
recherchées dans cette Convention étaient mieux réalisées 
avec l'Option A. L'Option B fut considérée comme moins 
souhaitable et susceptible d'entraîner nombre de problèmes, 
dont les suivants' : 

Vérification ultérieure des faits 

Tout d'abord, en exigeant que les parties conviennent de 
la loi d'un Etat comme « État oii est tenu le compte de 
titres », i l y a un risque important qu'un tribunal puisse 
être tenté d'examiner si cette condition est remplie et de 
vérifier si le compte est effectivement tenu dans l'Etat 
convenu. Si le tribunal juge que cette condition n'est pas 
remplie, la règle sur les rattachements subsidiaires s'appli
quera. Ceci pourrait donner lieu à l'application d'un ratta
chement subsidiaire dans un nombre significatif de cas, ce 
qui à son tour serait contraire à l'avis unanime selon lequel 
la règle sur les rattachements subsidiaires ne devrait s'ap-

' E n ce qui concerne les d é b a t s lors des r é u n i o n s e u r o p é e n n e s en particulier, 
on peut ajouter que si une nette p r é f é r e n c e pour l'Option A s'est m a n i f e s t é e 
en g é n é r a l , certains participants à la r é u n i o n de Francror i ont d é c l a r é avoir 
besoin de plus de temps poui' c o n s i d é r e r l 'Option A . Une nette majori té des 
participtuits à cette réunion a cependant reconnu les p r o b l è m e s l iés à l'Option 
B r é s u m é s dans la présente noie. 

pliquer que dans des cas exceptionnels (ceci résulte du fait 
que les rattachements subsidiaires ne sont pas fondés sur 
l ' idée de traduire la « r é a l i t é » de l'acte de disposition, 
mais plutôt de fournir une « certitude ultime »). I l est donc 
clairement apparu qu'en application de l 'Option B, une 
part considérable de la certitude et de la prévisibili té 
recherchées par la Convention serait perdue. 

Alternativement, si l 'Option B était interprétée comme 
signifiant qu'(7 n'est pas nécessaire que le compte soit 
ejfectivement tenu au lieu indiqué, cette disposition n'ajoute 
rien à l 'é tabl issement de la règle de PRIMA et serait 
superflue. A la lumière de ces considérations, l'une comme 
l'autre lecture de l'Option B sont assez problématiques. 

Effets secondaires possibles 

Ensuite, les effets secondaires possibles d'une telle dési
gnation du lieu du compte ne sont pas clairs. Des préoc
cupations ont notamment été exprimées selon lesquelles la 
désignation du lieu du compte pourrait avoir des consé
quences fiscales importantes, donnant lieu à des effets 
inattendus en droit fiscal interne. Le même argument a été 
également utilisé du point de vue opposé : i l est bien pos
sible que les parties souhaitent, notamment pour des motifs 
fiscaux, qu'un compte soit situé dans un État particulier, 
mais ne souhaitent pas que la loi de ce même Etat régisse 
les questions visées en article 2(1). 

I l fut clairement convenu que ces questions fiscales et 
effets secondaires semblables devraient être laissés en 
dehors du cadre de la Convention et ne devraient pas 
nécessairement être envisagés pour la rédaction de l'article 
4. Ceci a accru le souhait de prendre du recul par rapport 
à la démarche de l'Option B. 

Référence aux règles de conflit internes dans les Etats à 
plusieurs unités 

Enfin, l 'Option B imposerait nécessairement une référence 
aux règles de conflit internes dans la clause sur les Etats 
à plusieurs unités (le Doc. prél. No 15 traite de cette 
question à l'article 11). Cette question peut être illustrée 
par un exemple familier discuté lors de la réunion de la 
Commission spéciale en 2001 : un intermédiaire est consti
tué au Delaware, dispose de bureaux en Ohio mais n'a pas 
de présence matérielle à New York et n'y exerce aucune 
activité. L'intermédiaire convient avec un titulaire de compte 
que les questions visées à l'article 2(1) de la Convenfion 
seront régies par le droit de New York. Un tel résultat ne 
pourrait être atteint par le seul mécanisme de l'Option B : 
aux Etats-Unis, et probablement dans de nombreux autres 
Etats, les parties à une convention de compte pourraient 
ne pas être autorisées ou ne pas être en mesure de dési
gner comme lieu de tenue du compte un lieu où l'inter
médiaire n'a pas d'établissement et n'exerce pas d'acti
vité. La seule possibilité pour parvenir au résultat souhaité 
est que la clause concernant les Etats à plusieurs unités 
comporte une disposition dirigeant les parties de l 'Ohio 
(c'est-à-dire l'endroit où selon leur accord le compte est 
situé) vers New York. Le mécanisme permettant ce renvoi 
interne est l'application des règles de conflit internes de 
l 'Ohio. Ce mécanisme a cependant été crit iqué par de 
nombreux experts comme étant trop complexe. En outre, 
sa conception ne permet pas d'atteindre le résultat sou
haité si l 'unité territoriale désignée comme lieu de tenue 
du compte ne dispose pas de règles de conflit internes. 

L'Option A évite le besoin d'une référence aux règles de 
conflit internes en permettant aux parties de désigner le droit 
applicable de toute unité territoriale d'un Etat à plusieurs 
unités, sans avoir à quaUfier cette unité territoriale comme 
lieu de tenue du compte. Aussi, la démarche résultant de 
l'Option A pourrait-elle permettre de supprimer entièrement 
la référence aux règles de conflit internes de l'article 11. 
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Options A and B in Article 4(1): 
A brief summary of the results of the 
discussions at the 9 régional discussion 
workshops held in Asia, Europe and 
North America throughout June and 
July 2002 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

apply in exceptional cases only (this is because the fal l -
back rule is not based on the premise to reflect the 
"reality" of the disposition but rather to give "ultimate 
certainty"). Thus, it became évident that under Option B, 
much of the certainty and predictability sought by the 
Convention would be lost. 

Alternatively, i f Option B were interpreted to mean that 
the account need not actually be maintained in the place 
designated, this provision adds nothing to the substantia-
tion of the PRIMA rule and would be superfluous. In light 
of this, either reading of Option B is quite problematic. 

Preliminary Document No 16 of September 2002 

I N T R O D U C T I O N 

The purpose of this Mémorandum is to summarise in broad 
terms the discussions held at the Régional Discussion 
Workshops on the two Options of Article 4( 1 ) as con-
tained in Preliminary Document No 15 (/.e.. Option A 
and Option B). The Mémorandum also contains a new 
proposai for Article 4(1) that is intended to take into 
account the comments made at the Workshops and to 
reflect the current status of discussions. 

Summary of the discussions 

Preliminary Document No 15 contains two Options for 
Article 4( 1 ). While both thèse Options are based on PRIMA 
as the unanimously accepted Connecting factor, they take 
différent approaches in substantiating it: Option A is sim-
ply based on the law selected by the relevant intermediary 
and the account holder, whereas Option B requires this 
choice of law to designate the place of the maintenance of 
the account. During the Régional Discussion Workshops, 
Option A was well received and, in gênerai, clearly pre-
ferred over Option B. The gênerai sentiment in nearly ail 
of the meetings in Asia, Europe and North America was 
that Option A would better provide the certainty and pre
dictability sought in this Convention. Option B was viewed 
as less désirable and potentially problematic for a number 
of reasons, including the following. ' 

The issue of "second guessing" 

First, by requiring that the parties agrée on the law of a 
State "as the State in which the securities account is main
tained", there is a high risk that a court might be tempted 
to investigate whether this condition is fulf i l led and to sec
ond guess whether the account is really maintained in the 
State agreed. I f the court holds that this condition is not 
satisfied, the fall-back rule would apply. This might lead 
to the application of the fall-back rule in conceivably a 
significant number of cases. This, in turn, would be con-
trary to the unanimous view that the fall-back rule should 

' A s for the discussions at the European meetings in particular. one might add 
that while in gênera i , a clcar p r é f é r e n c e for Option A emergcd, somc of the 
participants at the Frankfurt nreeting said they would need more time to reflect 
on Option A . A clear majority of the participants at this meeting, however, 
acknowledged the problems underlying Option B summarised in this M é m o . 

Possible side eff'ects 

Secondly, it is unclear what the possible side eff'ects of 
such a désignation of the place of the account may be. In 
particular, concerns were raised that the désignation of the 
place of the account might have significant tax implica
tions leading to unexpected conséquences under domestic 
tax laws. The same argument was also used from the oppo
site standpoint: it may well be that for tax purposes in 
particular, parties want an account to be located in a par
ticular State, but do not want the law of that same State 
to govern the issues mentioned in Article 2(1). 

It was clearly agreed that such tax issues and similar side 
effects should be left out of the scope of the Conven
tion and should not need to be considered in drafting 
Article 4. This increased the désire for distance from the 
approach in Option B. 

Référence to internai conflict rides in Multi-unit States 

Thirdly, Option B would necessarily require a référence to 
interncd conflict ruies in the clause on Multi-unit States 
(Prel. Doc. No 15 addresses this issue in Art. 11). This 
issue may be illustrated by a familiar example discussed 
at the Spécial Commission meeting in 2001: an interme
diary is incorporated in Delaware, has offices in Ohio but 
has no physical présence in New York and does not con-
duct any business f rom there. The intermediary agrées 
with an account holder that the issues mentioned in Article 
2(1) of the Convention should be governed by the law of 
New York. Such a resuh would not be achievable with the 
sole mechanism of Option B: in the United States and 
likely in many other jurisdictions, parties to an account 
agreement may not be allowed to or may not be in a posi
tion to designate a place where the intermediary has no 
office and does not conduct any business as the place 
where the account is maintained. The only possibility to 
achieve the desired resuit is to have a provision in the 
Multi-unit State clause that would point the parties from 
Ohio - i.e., the place where according to their agreement 
the account is located - to New York. The mechanism to 
achieve this internai renvoi is to apply the internai conflict 
rules of Ohio. This mechanism, however, has been criti-
cised as too complex by many experts; in addition, its 
design fails to achieve the desired resuit i f there are no 
internai conflict rules available in the territorial unit des
ignated as the place where the account is maintained. 

Option A avoids the necessity of referring to internai con
flict rules by allowing parties to designate the applicable 
law of any territorial unit within a Multi-unit State, without 
having to qualify this territorial unit as the place where the 
account is maintained. As a resuit, the approach taken under 
Option A might lead to the possibility of dropping the réf
érence to the internai conflict rules in Article 11 altogether. 
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Le problème des « mots magiques » 

Au cours des débats, un autre problème est apparu à l 'égard 
à la fois de l'Option A et de l'Option B. Dans le cadre de 
ces deux Options, l'intermédiaire pertinent et le titulaire du 
compte peuvent se voir imposer d'utiliser des « mots 
magiques » pour se conformer à l'exigence selon laquelle 
la loi choisie doit être la loi de l'Etat où le compte est tenu 
(Option B) ou la loi d'un Etat régissant expressément les 
aspects patrimoniaux visés à l'article 2(1) (Option A) . Si 
les parties ne le faisaient pas, la règle sur les rattachements 
subsidiaires serait déclenchée, et, là encore, la certitude 
recherchée par la Convention serait réduite. 

Si elle a été en général largement préférée à l'Option B, 
le problème des « mots magiques » a fait apparaître que 
l'Option A pourrait encore être améliorée. Bien que les 
parties ci une convention de compte insèrent probablement 
dans celle-ci une clause de choix de loi indiquant le droit 
applicable aux questions contractuelles liées à leur accord, 
il est en effet assez peu probable en pratique qu'elles insè
rent une clause de choix de loi spécialement destinée à 
régler les aspects patrimoniaux visés à l'article 2(1). 

« Option A + » : pas de mots magiques requis 

L'Option A+ est apparue comme une tentative d'éviter la 
complication des « mots magiques ». Selon cette démarche 
légèrement modifiée, i l est proposé que si une clause géné
rale de choix de loi figure dans la convention de compte, 
elle devrait être considérée comme désignation valable en 
vertu de l'article 4(1) de la Convention. 

Deux droits distincts pour deux questions distinctes 

Cependant, les parties au contrat de conservation devraient 
encore avoir le droit d'indiquer des lois différentes pour 
les questions patrimoniales et contractuelles. Par exemple, 
un intermédiaire espagnol pourrait souhaiter convenir avec 
son titulaire de compte que les aspects contractuels de leur 
contrat soient régis par le droit anglais, mais les aspects 
patrimoniaux par le droit espagnol. Cette liberté permet
trait aux parties de jouir des avantages de la loi qu'elles 
souhaitent voir appliquer à leurs obligations contractuelles, 
tout en évitant les concepts de droit patrimonial de cet 
ordre juridique qui ne leur serait pas du tout familier (tel 
que la sûreté [charge] anglaise dans cet exemple). 

Pas de démarche à la carte 

Pendant les Ateliers, i l fut également souligné qu' i l n'était 
pas souhaitable que le projet permette un choix de loi à la 
carte, les parties aux contrats de conservation choisissant 
des droits différents pour les divers aspects patrimoniaux 
énuinérés à l'article 2(1). Le projet de Convention devrait 
l'expliciter. 

Accord dans tout document pertinent 

En outre, la disposition définitive devrait tenir compte de 
la situation oiî les parties n'intègrent pas leur(s) clause(s) 
de choix de loi dans le contrat principal, mais dans un 
accord annexe (souvent plus facile à modifier que le contrat 
principal). Ce point n'a pas été débattu lors des Ateliers, 
mais il semblerait trop restrictif d'exiger des parties qu'elles 
intègrent leur(s) clause(s) de choix de loi dans la conven
tion de compte principale. La disposition devrait donc per
mettre aux parties de convenir du ou des droits applicables 
dans tout document pertinent. 

La condition de réalité (« proviso ») : une rédaction 
simplifiée 

Enfin, i l a également été suggéré de reformuler la condi
tion de réalité afin d'assurer que la référence à « l'établis

sement » ne figure qu'une fois dans les termes introductifs 
de la réserve et non pas à chaque alinéa. Ceci n'a pas 
pour objet de modifier la substance de la clause, mais uni
quement de simplifier la rédaction-. En outre, la réserve 
doit être formulée de telle sorte qu'elle s'applique aux 
deux situations envisagées par la règle, c'est-à-dire lorsque 
les parties ont choisi une loi pour régir la convention de 
compte et lorsqu'elles ont convenu que les aspects contrac
tuels seraient régis par un droit particulier et les aspects 
patrimoniaux, énumérés à l'article 2(1), par un autre droit. 

Nouvelle proposition 

A la lumière de ces observations, le Bureau Permanent 
propose de formuler l'article 4(1) de la manière suivante : 

La loi applicable à toutes les questions mentionnées à 
l'article 2, paragraphe premier, est la loi en vigueur dans 
l'Etat convenu entre le titulaire de compte et l'intermé
diaire pertinent comme régissant la convention de compte 
ou, s'ils ont convenu qu'une autre loi est applicable à 
toutes ces questions, cette autre loi. La loi désignée par 
la présente disposition ne s'applique que si l'intermé
diaire pertinent a, au moment de la conclusion de la 
convention, un établissement dans cet Etat, qui : 

(a) effectue ou suit les inscriptions en comptes de titres ; 

(b) réalise l'administration des versements ou événe
ments sociaux relatifs aux titres détenus auprès de l'inter
médiaire : 

(c) est identifié comme tenant des comptes de titres au 
moyen d'un numéro de compte ou code bancaire ou autre 
mode d'identification spécifique : ou 

(d) exerce par ailleurs, à titre professionnel ou habituel, 
une activité de tenue de comptes de titres [, soit seul, soit 
conjointement avec d'autres établissements de l'intermé
diaire pertinent ou d'autres personnes agissant pour l'in
termédiaire pertinent dans cet Etat ou dans un autre Etat]. 

Cette proposition de reformulation nécessiterait l 'ajout 
d'un nouveau terme - c'est-à-dire convention de compte -
aux définitions contenues à l'article premier. Cette définition 
pourrait être formulée de la manière suivante-* : 

« convention de compte » désigne la convention entre le 
titulaire de compte et l'intermédiaire pertinent régissant le 
compte de titres ; 

I l serait vivement apprécié que cette nouvelle proposition 
puisse être prise en considération par les Etats membres et 
observateurs dans leurs observations sur le projet de texte 
figurant au Document préliminaire No 15. 

[ . . . ] 

• O n pouiTa remarquer cependant que selon l 'a l inéa (c) remanie, c'est l ' é ta 
blissement qui est v i s é par un moyen d'identification, alors que dans l 'a l inéa 
(c) d'origine, ce sont les comptes de titres qui sont ident i l i é s par ce moyen. 
Nous serions heureux de recevoir toute observation quant à savoir si ce chan
gement apporte une modifietition matér i e l l e ou non. 

Il est à noter que le Rapport explicatif expliquerait que la « convention de 
compte » ne ligurerait pas n é c e s s a i r e m e n t dans un document principal unique, 
triais pourrait consister en plusieurs documents, y compris des accords annexes, 
régissant é g a l e m e n t le compte de titres. 
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The probletn of the "magie words " 

In the course of discussions a further problem emerged in 
relation to both Option A and Option B. Under both thèse 
Options, the relevant intermediary and the account holder 
may be required to use "tnagic words" to comply with the 
requirement that the selected law be the law of the State 
where the account is maintained (Option B) or the law of 
State specifically governing the proprietary issues men
tioned in Article 2(1) (Option A ) . I f the parties fai l to do 
so. the fall-back rule would be triggered and again the 
certainty sought by the Convention would be lessened. 

While in gênerai clearly preferred over Option B, this 
issue of the "magie words" revealed that Option A might 
be further improved. Although parties to an account agree
ment are likely to insert in their account agreement a 
choice of law clause designating the law applicable to the 
contractuai issues of their agreement, in practice it is 
rather unlikely that they would insert a choice of law 
clause which is specifically designed to apply to the pro
prietary issues mentioned in Article 2(1). 

"Option A+": no need for magie words 

"Option A-I-" emerged as an attempt to avoid the compli
cation of the "magie words". Under this slightly revised 
approach, it is suggested that i f a gênerai choice of law 
clause is used in the account agreement, this should be 
enough to satisfy the choice of law approach under Article 
4(1) of the Convention. 

Two différent laws for two différent issues 

However, parties to the custody agreement should still be 
entitled to specify différent laws for proprietary and con
tractuai issues. For example, a Spanish intermediary may 
want to agrée with its account holder that the contractuai 
aspects of their agreement are governed by English law, 
but the proprietary aspects by Spanish law. This freedom 
would ailow the parties to enjoy the advantages of the law 
they want to govern their contractuai obligations, while at 
the same time avoid any property law concept of that légal 
order which might be completely unfamiliar to them (such 
as the English "charge" in the example above). 

No à la carte approach 

Also, during the workshops, it was stressed that it was not 
désirable for the draft to allow an à la carte choice of law, 
whereby parties to custody agreements select différent 
laws for the différent proprietary issues listed in Article 
2(1). This ought to be made explicit in the draft Convention. 

only appears once in the introductory words to the pro
viso, but not in each of its sub-paragraphs. This is not 
intended to introduce any substantive change in the pro
viso, but merely to simphfy the draft.- Also, the proviso 
has to be drafted in such a way that it applies to both sit
uations envisaged by the rule, i.e., where the parties have 
selected one law to govern the account agreement and 
where they have agreed that the contractuai aspects should 
be governed by one law and the proprietary issues listed 
in Article 2(1) by another law. 

New proposai 

In light of thèse comments, the Permanent Bureau sug-
gests drafting the Article 4(1) as follows: 

The law applicable to ail the issues in Article 2(1) is the 
law in force in the State agreed by the account holder and 
the relevant intermediary as governing the account agree
ment or, if they have agreed that another law is applica
ble to ail such issues, that other law. The law designated 
under this provision applies only if the relevant intermedi
ary has, at the time of the agreement, an office in that 
State, which -

(a) effects or monitors entries to securities accounts; 

(b) adiniitisters payments or corporate actions relating 
to securities held with the intermediary; 

(c) is identified as maintaining securities accounts by an 
account nuinber, tank code, or other spécifie means of 
identification; or 

(d) is otherwise engaged in a business or other regular 
activity of maintaining securities accounts [, whether alone 
or togetber with other offices of the relevant intermediary 
or with other persons acting for the relevant intermediary 
in that or another Statej. 

This suggested redraft would require a new term - i.e., 
account agreement - to be added to the définition section 
in Article 1. This définition could read as follows:'' 

"account agreement" means the agreement between the 
account holder and the relevant intermediary governing 
the securities account: 

It would be highiy appreciated i f this new proposai could 
be taken into considérat ion by the Member States and 
observers in their comments on the draft text contained in 
Preliminary Document No 15. 

Agreement in any relevant document 

Furthermore, the final provision ought to take into account 
the situation where the parties do not insert their choice 
of law clause(s) in the main agreement, but in a side 
agreement (which is often easier to modify than the main 
agreement). This point has not been discussed at the work
shops, but it would appear to be too strict an approach to 
require the parties to insert their choice of law clause(s) 
into the main account agreement. Therefore, the provision 
should allow the parties to agrée on the applicable law(s) 
in any relevant document. 

The proviso: a simplified draft 

Finally, it has also been suggested that the proviso be 
redrafted so as to ensure that the référence to the "office" 

- One might point out. however. that under the revisited sub-paragraph (c). it 
is the office which is bcing identified by means of identification, whereas in the 
original sub-paragraph (c), it is the .\ecLifi!ies accounts which are identified by 
those means. We would be gratcful for any comments as to whether this change 
introduces a substantive inoditication or not. 
' It should be noted that the Explanatory Report would cxpla in that the 
"account agreement'" need not be contained in one single main document, but 
may consist of more than one document, including side agreements, which also 
gcwern the securities account. 
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Le projet actuel de Convention 
assure-t-il convenablement que 
l'intermédiaire pertinent (PRIMA) est 
identique pour tous les transferts de titres 
détenus auprès d'un intermédiaire donné, 
ou une disposition particulière est-elle 
nécessaire pour parvenir à ce résultat ? 

S O U M I S P A R L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 17 d'octobre 2002 

I N T R O D U C T I O N 

La présente Note traite de la question de savoir si une dis
position particulière (c 'est-à-dire un nouvel article 1(6)) 
devrait être insérée dans la Convention afin d'assurer que 
l 'intermédiaire pertinent - PRIMA - soit identique pour 
tous les transferts de titres détenus auprès d'un intermé
diaire particulier, que le transfert revête la forme d'une 
sûreté, d'un transfert de propriété à titre de garantie ou 
d'un transfert de propriété pur et simple (voir la définition 
du terme « transfert »). Ce résultat est essentiel car tous 
les transferts affectent la situation des créanciers du cédant 
et des tiers ayant affaire à celui-ci ou aux titres après le 
transfert. Tout autre résultat permettrait aux parties de 
manipuler la désignation de loi applicable en modifiant la 
forme du transfert. Cela minerait la certitude que la 
Convention cherche à fournir. 

La conclusion de la présente Note est à l 'eftêt qu'en appli
cation du projet actuel de Convention (voir Doc. prél. 
No 15), la loi PRIMA est bel et bien la même pour tous 
les transferts de titres détenus auprès d'un intermédiaire 
particulier. Le Bureau Permanent ne pense pas qu'une dis
position supplémentaire accroîtra la certitude de ce résul
tat. Au contraire, nous pensons qu'une disposition supplé
mentaire est susceptible de rendre le texte plus complexe. 
Nous considérons plutôt que si une clarification supplé
mentaire est nécessaire, i l serait plus efficace d'inclure dans 
le Rapport explicatif des exemples illustrant la façon dont 
la Convention s'applique aux diverses situations de fait. 
Les exemples suivants peuvent être considérés à cet égard : 

Exemple I 

Une Société f rançaise détient 500.000 actions dans un 
compte de titres auprès d'une Banque belge. Celle-ci 
détient une position correspondante en actions dans un 
compte général (omnibus) auprès du D C T I luxembour
geois. Cette position, avec les titres d'autres clients de la 
Banque belge, s'élève à 800.000. La Banque belge accorde 
un prêt à la Société française. Celle-ci accepte de nantir 
les titres inscrits au crédit de son compte auprès de la 
Banque belge au profit de cette dernière pour garantir 
l'emprunt. Sur instructions de la Société f rançaise , la 
Banque belge rend le nantissement opposable en marquant 
le compte de la Société française auprès de la Banque 
belge comme étant nanti au profit de la Banque belge. 

Aucune inscription comptable n'est réalisée au niveau du 
DCTI luxembourgeois ou autre intermédiaire « supérieur ». 
Le schéma A ci-dessous illustre ce cas de figure : 

Schéma A 

Compte général des clients 
de la Banque belge 

DCTI luxembourgeois 800,000 

Banque belge 

Prêt 

PRIMA 

Compte de la 
Société française 

Sûû-ûûû 

0 

Compte nanti de la Société 
française au 

profit de la Banque belge 

500,000 
À 

Nantissement 

Société française 
Copyright © 2002 by Potok & C o 

La Banque belge est clairement visée par la définition du 
terme « intermédiaire pertinent » à l'égard des titres crédi
tés au compte de titres de la Société française auprès de la 
Banque belge immédiatement avant le transfert, car elle 
était l'intermédiaire teneur de compte pour la Société fran
çaise. Le DCTI luxembourgeois ne tenait aucun compte 
pour la Société française ; i l tenait un compte de titres col
lectif pour la Banque belge. Pour la même raison, i l appert 
de cette définition que la Banque belge est « l'intermédiaire 
pertinent » à l'égard des titres portés au crédit du compte 
marqué dans ses propres livres comme étant nanti une fois 
le transfert effectué. La Banque belge serait donc l'intermé
diaire pertinent conformément aux critères de mise en œuvre 
de PRIMA contenus aux articles 4 et 5 pour déterminer la 
loi devant régir les aspects visés à l'article 2(1) à l'égard 
des titres détenus par la Société française auprès de la 
Banque belge, y compris le transfert (sous forme de nantis
sement) de ces titres en faveur de la Banque belge. 

Exemple 2 

Une Société allemande détient 500.000 actions dans un 
compte de titres auprès d'une Banque londonienne. Celle-
ci détient une position correspondante d'actions dans un 
compte général auprès du DCTI belge. Cette position, avec 
les titres d'autres clients de la Banque londonienne, s'élève 
à 800.000. La Banque londonienne accorde un prêt à la 
Société allemande. Celle-ci accepte de transférer les titres 
portés au crédit de son compte auprès de la Banque lon
donienne en faveur de cette dernière pour garantir l'em
prunt. Sur instructions de la Société allemande, la Banque 
londonienne effectue le transfert en débitant les titres du 
compte de titres de la Société allemande auprès de la 
Banque londonienne et en les créditant dans ses propres 
livres au compte propre de la Banque londonienne. Aucune 
inscription comptable n'est réalisée au niveau du D C T I 
belge ou autre intermédiaire « supérieur ». Le schéma B 
ci-dessous illustre ce scénario : 
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Does the Current draft of the Convention 
Adequately Ensure that the Relevant 
Intermediary (i.e., PRIMA) is the Same 
for A i l Dispositions of Securities Held 
with a Particular Intermediary, or Is 
There a Need for a Spécifie Provision to 
Achieve This? 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Preliminary Document No 17 of October 2002 

I N T R O D U C T I O N 

This Mémo addresses the question of whether a spécifie 
provision (i.e., a new Art. 1(6)) needs to be inserted into 
the Convention with a view to ensure that the relevant 
intermediary, and hence PRIMA, is the same for ail dis
positions of securities held with a particular intermediary, 
whether the disposition is in the form of a security inter-
est, transfer of tide by way of security or outright trans-
fer (see the définition of "disposition"). This resuit is 
necessary since ail dispositions have an efléct on the trans-
feror's creditors and third parties who deal with the trans-
feror or the securities after the disposition. Any other resuit 
would allow parties to manipulate the choice of the appli
cable law by changing the form of the disposition. This 
would undermine the certainty that the Convention seeks 
to provide. 

This Mémo concludes that under the current draft of the 
Convention (see Prel. Doc. No 15), PRIMA is indeed the 
same for ail dispositions of securities held with a particu
lar intermediary. The Permanent Bureau is not persuaded 
that an additional provision wi l l increase the certainty of 
that resuit; on the contrary, we believe an additional pro
vision is likely to add to the complexity of the text. Instead, 
we consider that, i f additional clarification is needed, it 
would be more productive to achieve that by including in 
the Explanatory Report examples that illustrate how the 
Convention applies to various fact patterns. The following 
examples might be considered in this respect: 

Example 1 

French company holds 500,000 shares in a securities 
account with Belgian bank. Belgian bank holds a corre-
sponding position of shares in a gênerai omnibus account 
with Luxembourg ICSD, which together with the shares of 
other customers of Belgian Bank amounts to 800,000. 
Belgian bank makes a loan to French company. French 
company agrées to pledge the securities credited to its 
account with Belgian bank to Belgian bank as collatéral for 
the loan. Pursuant to instructions from French company, 
Belgian bank perfects the pledge by marking French com-
pany's account with Belgian bank as a pledged account in 

favour of Belgian bank. No accounting entries are made at 
the level of Luxembourg ICSD or any other "upper-tier" 
intermediary. Figure A below illustrâtes this fact pattern: 

Figure A 
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Belgian bank clearly falls within the définition of the term 
"relevant intermediary" in respect of the securities credited 
to French company's securities account with Belgian bank 
immediately before the disposition because it was the inter
mediary that maintained the account for French company. 
Luxembourg ICSD did not maintain any account for French 
company; it maintained an omnibus securities account for 
Belgian bank. Likewise, it is clear from the same définition 
that, for the same reason, Belgian bank is the "relevant 
intermediary" in respect of the securities credited to the 
account marked as a pledged account on its own books 
upon the completion of the disposition. Thus, Belgian bank 
would be the relevant intermediary for purposes of apply-
ing the PRIMA tests of Articles 4 and 5 to détermine 
what law governs the issues listed in Article 2(1) in respect 
of the securities held by French company with Belgian 
bank, including the disposition (in the form of a pledge) 
of those securities in favour of Belgian bank. 

Example 2 

German company holds 500,000 shares in a securities 
account with London bank. London bank holds a corre-
sponding position of shares in a gênerai omnibus account 
with Belgian ICSD, which together with the shares of 
other customers of London Bank amounts to 800,000. 
London bank makes a loan to German company. German 
company agrées to transfer the securities credited to its 
account with London bank to London bank as security for 
the loan. Pursuant to instructions from German company, 
London bank effects the transfer by debiting the securities 
from German company's account with London bank and 
crediting them to London bank's proprietary account on its 
own books. No accounting entries are made at the level of 
Belgian ICSD or any other "upper-tier" intermediary. Figure 
B below illustrâtes this scénario: 
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Schéma B 
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La Banque londonienne est clairement visée par la définition 
du tenTie « inteimédiaire pertinent» à l'égard des titres cré
dités au compte de titres de la Société allemande auprès de 
la Banque londonienne immédiatement avant le transfert, car 
elle était l 'intemiédiaire teneur de compte pour la Société 
allemande. Le DCTI belge ne tenait aucun compte pour la 
Société allemande ; i l tenait un compte général pour la Banque 
londonienne. Pour la même raison, i l appert de cette définition 
que la Banque londonienne est « l'intermédiaire pertinent» à 
l'égard des titres portés dans ses propres livres au crédit du 
compte propre une fois le transfert effectué. La définition 
d'un « intermédiaire » inclut les personnes tenant des comptes 
de titres pour leur propre compte tant qu'elles tiennent éga
lement des comptes de titres pour autrui et qu'elles agissent 
en qualité de teneur de compte pour elles-mêmes. 

La conclusion à l 'effet que la Banque londonienne est 
l'intermédiaire pertinent avant comme après la réalisation 
du transfert des titres est confirmée par l'article l(2)(b). 
Cette disposition indique qu'un transfert (par la Société 
allemande) de titres détenus auprès d'un intermédiaire (la 
Banque londonienne) inclut un transfert (par la Société 
allemande) en faveur de l ' intermédiaire du titulaire de 
compte (la Banque londonienne). La Banque londonienne 
serait donc l ' intermédiaire pertinent conformément aux 
critères de mise en œuvre de PRIMA contenus aux articles 
4 et 5 pour déterminer la loi applicable aux questions 
visées à l'article 2(1) en ce qui concerne les titres détenus 
par la Société allemande auprès de la Banque londonienne, 
y compris le transfert de ces titres en faveur de celle-ci. I l 
est à noter que ceci s'applique également à l'exemple I . 

Par le passé, certains experts ont fait valoir que le DCTI 
belge deviendrait l ' intermédiaire pertinent lors de la réali
sation du transfert. Mais intermédiaire pertinent à l 'égard 
de quoi ? Non pas du transfert par la Société allemande 
des titres qu'elle détient auprès de la Banque londonienne, 
et ce pour les raisons indiquées ci-dessus. Rien dans le 
projet actuel de Convention ne permet d'arriver à la conclu
sion contraire, et i l n'y a pas plus de raison de penser que 
la conclusion contraire est plus véridique dans l'exemple 
2 que dans l'exemple I . Bien entendu, le D C T I belge 
était et demeure l 'intermédiaire pertinent à l 'égard de tout 
transfert par la Banque londonienne de tout titre qu'elle 
détient auprès du DCTI belge. Mais ce transfert est diffé
rent du transfert par la Société allemande des titres qu'elle 
détient auprès de la Banque londonienne. 

Il ne s'agit pas de minimiser l'importance pratique, pour la 
Société allemande et pour la Banque londonienne, de la qua
lité des droits de la Banque londonienne sur les titres déte
nus auprès du DCTI belge. Si la Banque londonienne ne 
dispose pas d'un droit exécutoire sur les titres portés au cré
dit de son compte auprès du DCTI belge, elle pouiTait ne 
pas disposer de suffisamment de titres pour couvrir ses obli
gations envers la Société allemande. Mais cette importance 
pratique (qui est aussi à prendre en considération avant le 
transfert par la Société allemande) ne transforme pas le 
DCTI belge en intermédiaire pertinent au sens des articles 4 
et 5 par rapport au transfert des titres crédités au compte de 
la Société allemande auprès de la Banque londonienne. 

Le projet actuel de Convention ne comporte pas non plus 
de disposition qui conduirait à un résultat différent si le 
Royaume-Uni appliquait le principe de la « transparence » 
(« look-through »). La Convention s'applique à la question 
du choix de la loi applicable indépendamment de la caté
gorisation en droit matériel des titres détenus auprès d'un 
intermédiaire. I l est à noter que ce raisonnement s'ap
plique aux trois exemples contenus dans ce Mémo. 

Certains experts ont également fait valoir que le DCTI belge 
deviendrait néanmoins l'intermédiaire pertinent si, au moment 
du transfert par la Société allemande en faveur de la Banque 
londonienne des titres détenus auprès de cette dernière, le 
DCTI belge, agissant sur instructions de la Banque londo
nienne, transférait d'un compte à un autre la position cor
respondante de la Banque londonienne auprès du DCTI 
belge. Le schéma C ci-dessous illustre ce cas de figure : 

Schéma C 
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En réalité, les banques du Royaume-Uni, et vraisemblable
ment les banques et courtiers d'autres pays, disposent habi
tuellement d'au moins deux comptes auprès des intermé
diaires supérieurs pour se conformer à la réglementation 
applicable leur enjoignant de séparer les actifs des clients 
de leurs propres actifs. Ils disposent habituellement d'au 
moins un compte pour les titres détenus pour des clients 
et un compte distinct pour leurs propres titres. Lorsqu'ils 
débitent le compte d'une personne dans leurs propres livres 
pour réaliser un transfert de propriété en leur faveur, ils 
donnent habituellement aussi instruction à leur intermé
diaire supérieur de transférer un montant correspondant de 
titres de leur compte auprès de l ' intermédiaire supérieur 
désigné « compte général des clients » vers leur compte 
auprès de cet intermédiaire supérieur désigné « compte 
propre ». Mais ils ne le font pas dans le but de se confor-
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Figure B 
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London bank clearly falls within the définition of the term 
"relevant intermediary" in respect of the securities credited 
to German company's securities account with London bank 
immediately before the disposition because it was the 
intermediary that maintained the account for German Com
pany. Belgian ICSD did not maintain any account for 
German company; it maintained an omnibus securities 
account for London bank. Likewise, it is clear from the 
same définition that, for the same reason, London bank is 
the "relevant intermediary" in respect of the securities 
credited to the proprietary account on its own books upon 
the completion of the disposition. The définition of "inter
mediary" includes persons who maintain securities accounts 
for themselves as long as they also maintain securities 
accounts for others and are acting in the capacity of main-
taining accounts for themselves. 

The conclusion that London bank is the relevant interme
diary both before and upon the completion of the disposi
tion of the securities is confirmed by Article l(2)(b). That 
provision states that a disposition (by German company) 
of securities held with an intermediary (London banïc) 
includes a disposition (by German company) in favour of 
the account holder's intermediary (London bank). Thus, 
London bank would be the relevant intermediary for pur-
poses of applying the PRIMA tests of Articles 4 and 5 to 
détermine which State's law governs the issues listed in 
Article 2(1) in respect of the securities held by German 
company with London bank, including the disposition of 
those securities in favour of London bank. Note that this 
point is equally applicable to Example 1. 

In the past, some experts have argued that Belgian ICSD 
would tiecome the relevant intermediary upon the comple
tion of the disposition. But relevant intermediary in respect 
to what? Not in respect of the disposition by German 
company of the securities held by German company with 
London bank, for the reasons stated above. Nothing in the 
current draft of the Convention provides any basis for the 
contrary conclusion, and there is no more reason to think 
that the contrary conclusion is true in Example 2 than in 
Example 1. Of course, Belgian ICSD was and continued 
to be the relevant intermediary in respect of any disposi
tion by London bank of any securities held by London 
bank with Belgian ICSD. But that is a différent disposi
tion from the disposition by German company of the secu
rities held by it with London bank. 

This is not to minimise the practical importance to both 
German company and London bank of the quality of London 
bank's rights to the securities held with Belgian ICSD. I f 
London bank has no enforceable interest in the securities 
credited to its account with Belgian ICSD, there may not 
be securities available to London bank to cover its obliga
tion to German company. But that practical importance 
(which is equally true before German company's disposi
tion) does not couvert Belgian ICSD into the relevant inter
mediary for the purposes of applying the PRIMA tests of 
Articles 4 and 5 to the disposition of the securities cred
ited to German company's account with London bank. 

Nor is there anything in the current draft of the Convention 
that provides for a diflêrent resuit i f the UK were a "look-
through" jurisdiction. The Convention opérâtes on the choice 
of applicable law issue independently of how securities 
held with an intermediary might be cfiaracterised for sub-
stantive law purposes. Note that this point is equally true 
with respect to ail three examples mentioned in this Mémo. 

Some experts have also argued that Belgian ICSD would 
neveitheless become the relevant intermediary if, at the time 
of Geman company's disposition to London bank of the 
securities held with London bank, Belgian ICSD, acting 
upon instructions from London bank, moved London bank's 
corresponding position with Belgian ICSD from one account 
to another. Figure C below illustrâtes this fact pattern: 

Figure C 
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In fact, United Kingdom banks and probably banks and 
brokers f rom other countries typically maintain at least 
two accounts with upper-tier intermediaries to comply with 
applicable régulations requiring them to keep customer 
assets segregated from their own assets. They typically 
have at least one account for securities held for customers 
and a separate account for their own securities. When they 
débit a person's account on their own books to effect a 
transfer of title in their favour, they also typically instruct 
their upper-tier intermediary to transfer a corresponding 
amount of securities from their account with the upper-tier 
intermediary labelled "customers accounf into their account 
with such upper-tier intermediary labelled "proprietary 
accounf. But they do not do so to satisfy any commercial 
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mer à une quelconque exigence du droit commercial; ils 
le font parce que les obligations réglementaires de ségré
gation ne s'appliquent plus aux titres transférés. 

En outre, un tel transfert, inscrit dans les livres du DCTI 
belge, résulte d'instructions de la Banque londonienne et 
non d'instructions provenant de la Société allemande. 
Même après les deux transferts (l 'un dans les livres de la 
Banque londonienne et l'autre dans les livres du DCTI 
belge), i l n'existe aucune relation entre la Société alle
mande et le DCTI belge; l ' intermédiaire pertinent est la 
Banque londonienne, qui continue de tenir à la fois un 
compte de titres de la Société allemande et un compte de 
titres pour elle-même. L'opération dans les livres du DCTI 
belge n'a rien à voir avec la garantie constituée par la 
Société allemande. Ce point apparaît plus clairement encore 
si on envisage la situation où la Banque londonienne réa
lise des opérations semblables pour 4 titulaires de comptes 
différents : dans les livres du DCTI belge, le résultat des 
instructions données au DCTI belge par la Banque londo
nienne est qu'un ensemble indifférencié de 2.000.000 
actions détenues par la Banque londonienne auprès du 
D C T I belge est transféré de l 'un de ses comptes à un 
autre. 

La Banque londonienne est l ' intermédiaire pertinent à 
l'égard des titres détenus et transférés par la Société alle
mande auprès et en faveur de la Banque londonienne. Rien 
dans le projet actuel de Convention ne permet de conclure 
que le D C T I belge devient l ' in termédiaire pertinent à 
l'égard de ces titres du seul fait que, sur instructions de la 
Banque londonienne, le DCTI belge transfert d'un compte 
à un autre des titres détenus auprès de celui-ci par la 
Banque londonienne. 

Schéma D 
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Le Courtier londonien étant devenu l 'intermédiaire de la 
Société italienne (du fait de la première étape, l'ouverture 
du compte) avant tout transfert de titres en garantie du 
prêt, le Courtier londonien était (au moment de la deuxième 
étape, le transfert des titres) l 'intermédiaire pertinent confor
mément aux critères de mise en œuvre de PRIMA conte
nus aux articles 4 et 5 à l 'égard du transfert par la Société 
italienne des titres détenus auprès du Courtier londonien 
en faveur de ce dernier à titre de garantie pour le prêt. 

Exemple 3 

Une Société italienne détient 500.000 actions dans un 
compte de titres auprès du DCTI belge. Un Courtier lon
donien accorde un prêt à la Société italienne. La Société 
italienne accepte de transférer les titres au Courtier londo
nien à titre de garantie pour le prêt. Elle le fait en deux 
étapes. D'abord, la Société italienne ouvre un compte de 
titres auprès du Courtier londonien et donne instruction au 
DCTI belge de transférer les titres du compte de la Société 
italienne auprès du DCTI belge vers le compte du Courtier 
londonien auprès du D C T I belge ; la Société italienne 
donne alors instruction au Courtier londonien de créditer 
les titres au nouveau compte de titres de la Société ita
lienne auprès du Courtier londonien. Ensuite, la Société 
italienne donne instruction au Courtier londonien de trans
férer les titres détenus auprès du Courtier londonien en 
débitant les titres du nouveau compte de la Société ita
lienne et en les créditant au compte propre du Courtier 
londonien (la seconde étape est identique à l'exemple 2). 
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law requirements; they do so because ségrégation require-
ments under applicable regulatory law no longer appiy 
with respect to the transferred securities. 

Moreover, any such transfer entered on Belgian ICSD's 
books resuits from instructions from London bank and not 
from instructions f rom German company. Even after the 
two dispositions (one on the books ot" London bank and 
one on the books of Belgian ICSD), there is no relation-
ship between German bank and Belgian ICSD; the rele
vant intermediary is London bank, which continues to 
maintain both the securities account of German company 
and the securities account on its own behalf. The transac
tion on the books of Belgian ICSD has nothing to do with 
the pledge by German company. The point becomes even 
more apparent i f one considers the situation where London 
bank conducts similar opérations for 4 différent account 
holders: on the books of Belgian ICSD, the resuit of 
London bank's instructions to Belgian ICSD is that an 
undifferentiated bundle of 2,000,000 shares held by London 
bank with Belgian ICSD are moved from one of its accounts 
to another. 

London bank is the relevant intermediary in respect of the 
disposition of securities held and disposed by German 
company with and to London bank. There is nothing in 
the current draft of the Convention that provides any basis 
for concluding that Belgian ICSD becomes the relevant 
intermediary in respect of those securities merely because, 
upon the instructions of London bank, Belgian ICSD moves 
securities held by London bank with it from one account 
to another. 

Figure D 
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Because London broker became Italian company's inter
mediary (by means of step 1, the establishment of the 
account), before the disposition of any securities as collat
éral for the loan, London broker was (at the time of step 
2, the transfer of the securities) the relevant intermediary 
for the purposes of applying the PRIMA tests of Articles 
4 and 5 to the disposition by Italian company of the secu
rities held with London broker to London broker as col
latéral for the loan. 

Example 3 

Italian company holds 500,000 shares in a securities account 
with Belgian ICSD. London broker makes a loan to Italian 
company. Italian company agrées to transfer the securities 
to London broker as collatéral for the loan. It does this in 
a two-step process. First, Italian company opens a securi
ties account with London broker and instructs Belgian 
ICSD to move the securities from Italian company's account 
with Belgian ICSD to London broker's account with Belgian 
ICSD; Italian company then instructs London broker to 
crédit the securities to Italian company's new account with 
London broker. Secondly, Italian company then instructs 
London broker to effect the transfer of the securities held 
with London broker by debiting the securities f rom Italian 
company's new account and crediting them to London 
broker's proprietary account on its own books. (The sec
ond step is identical to Example 2). Figure D below illus
trâtes this fact pattern. 
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Observations* reçues sur « L'avant-projet de 
Convention sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un inter
médiaire » (Doc. prél. No 15) et sur «Les 
options A et B contenues à l'article 4(1) » 
(Doc. Prel. No 16) 

Comments* received on the "Preliminary 
draft Convention on the Law Applicable to 
Certain Rights in Respect of Securities Held 
with an Intermediary" (Prel. Doc. No 15) 
and on "Options A and B in Article 4(1)" 
(Prel. Doc. No 16) 

P R É P A R É PAR L E B U R E A U P E R M A N E N T 

P R E P A R E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Document préliminaire No 18 de novembre 2002 

Preliminary Document No 18 of November 2002 

Afin d'éviter tout contresens sur les observations soumises, 
le Bureau Permanent a reproduit (dans la mesure du pos
sible) ces observations dans leurs langues et présentation 
originales. 

In order to avoid any misrepresentation of the comments 
submitted. the Permanent Bureau bas reproduced (as far 
as possible) thèse comments in their original fonn 
and language. 

General comments 

Argentina: The Argentine délégation, on behalf of our 
Government, would liice to express its gratitude for the 
opportunity to inake further comments on the Convention, 
and would also like to express our support and gratitude 
to the Hague Conférence, and our fu l l approval of the 
forthcoming adoption of the draft Convention at the 
Diplomatie Session. Notwithstanding the progress achieved 
in the search for a rule on the choice of law to détermine 
the applicable law in the case of international dispositions 
and pledges of securities held, this Délégation wishes to 

Les experls engages dans les négociations renvoient communément au 
« problème de la page 37 » en référence à la page à laquelle le problème était 
examiné dans le Document préliminaire No I lors de sa diffusion aux Etats 
tnembrcs. Ce document est désormais publié dans le présent tome des Actes et 
documents et a été repaginé en conséquence. Le « problème de la page 37 » 
ligure mainlenant aux pages 46-48 du présent volume. 
* The experts participating in the negotiations refer generally to Ihc "page 
37 problem" when making référence to the page at which this problem was 
cxamined in Preliminary Document No 1 when distributed aniong the Meinber 
States in a provisional version. This document is now published in this volume 
of the Proceedings and bas been repaginated as a resuit. The "page 37 prob
lem" can now be found on pages 47-49 of this volume. 

make the following comments in respect of the draft Con
vention (see comments on Articles 1, 4, 5, 7, 11 and 20). 

Belgium: We welcome the décision of the Hague 
Conférence to convene a Diplomatie Session in December 
2002 in order to try to finalise the draft Convention on the 
Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities 
Held with an Intermediary. As a gênerai remark, we sup
port the June 2002 preliminary draft Convention that seems 
to reflect fairly the outcome of our works started two years 
ago. 

Denmark: A i l articles except for Article 4, and Article 7 
and Article 11 seem generally to be satisfactory both with 
respect to substance and language and thus appear only to 
require minor adjustments. Consequently, the comments 
wi i l focus on Article 4 and Article 7. 

France : Ce projet d'instrument vise à déterminer la loi 
applicable à certaines opérations portant sur des titres ins
crits en compte auprès d'un intermédiaire financier. Les 
opérations sur ce type de produits, et en particulier leur 
mise en garantie, est une technique très couramment uti l i
sée afin d'obtenir du crédit. La situation actuelle en termes 
de conflit de lois est complexe, et partant, source d' impré
visibilité, ce qui conduit à une multiplication des risques 
pour les créanciers garantis et donc à une hausse du coût 
du crédit. En effet, si l 'on s'en tient à la règle de conflit 
de lois traditionnelle en la matière, les aspects de « droit 
réel » des opérations sur des valeurs mobilières sont régis 
par la lex rei sitae. Ainsi , une difficulté pratique quasi-
insurmontable se pose, celle de la localisation des titres. 
Comment en effet localiser des titres qui sont pour la plu
part dématérialisés, c'est-à-dire qui n'ont pas d'existence 
corporelle ? La délégation française rappelle que ce projet 
de Convention « affecte », par certaines de ces disposi
tions, du droit dérivé communautaire existant. Ainsi , 
la Communau té a compétence exclusive quant à la 
négociation de certaines dispositions clefs de ce projet 
d'instrument. 

Germany: The Fédéral Government would like to express 
its gratitude for the opportunity to make further comments 
on the Convention, and would also like to endorse the 
progress achieved so far in modernising and further deve-
loping the lex cartae sitae rule as well as to assure the 
Permanent Bureau of the Hague Conférence of its support 
in the forthcoming adoption of the draft Convention at the 
Diplomatie Session. Notwithstanding the progress achie
ved in the search for a rule on the choice of law to déter
mine the applicable law in the case of international 
dispositions and pledges of securities held, the Fédéral 
Government wishes to make the following comments in 
respect of the draft Convention, subject to comments of 
the European Union (see comments on Articles 1,4, 5, 7, 
11 and 20). 

Latvia: Latvia agrées with the proposed draft of the future 
Convention. 

Luxembourg: We welcome your décision to convene a 
Diplomatie Session in December with a view to finalising 
the draft Convention on the Law Applicable to Certain 
Rights in Respect of Securities Held with an Intermediary. 
The Luxembourg délégation would like to comment briefly 
on some key provisions set out in Working Document Nos 
15 and 16. 

Norway: [. . .] Norway would like to emphasize the impor
tance of légal certainty as to choice of law regarding cross-
border transactions, and in light of this we strongly support 
the proposed Convention. 
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Spain: Our opinion is absolutely favourable to the text. 
We consider that the "PRIMA rule" set forth in the 
Convention is a necessary rule nowadays, and therefore 
any proposai aimed to ensure its international récognition 
and application must be very much welcome and encour-
aged. Nevertheless, during the présentation and discussion 
(of Preliminary Document No 15) with both public author-
ities and private institutions, we have received several 
comments. After having considered thoroughly thèse com-
ments, and taking into account that we are finishing the 
drafting process, our position can be summarised as follow 
(see comments on Articles 1, 2, 4, 7, 10 and 11; there is 
no particular comment in relation to the rest of the articles). 

Switzerland: The most important changes in (Preliminary 
Document Nos 15 and 16) from the previous language, in 
our view, have occurred with regard to Article 4(1). 

United Kingdom: The United Kingdom is encouraged by 
the progress that has been made, through the informai 
process and the work of the Drafting Committee, towards 
an agreed final formulation. 

United States of America: We support the décision of the 
Hague Conférence Secrétariat to convene a Diplomatie 
Session in December 2002 to finalize the draft Convention 
on Certain Rights in Respect of Securities held with an 
intermediary. Because there has been sufficient movement 
toward consensus on the draft Convention, we anticipate 
that the Convention wil l be successfully concluded at the 
Diplomatie Session. We appreciate the opportunity to com
ment on Preliminary Document Nos 15 and 16. While we 
are very pleased with the progress that is being made on 
the principal outstanding issues, there are still three issues 
of key importance to the United States on which consen
sus has not yet been achieved. This letter wi l l focus pri-
marily on those issues and several related matters. However, 
this letter should be considered in the context of the con
sensus which we believe has been achieved. Eight articles 
(Articles 3, 4(2), 8, 9, 10, 12, 13, 15 and 16) appear to 
be finalized as to both substance and language; several of 
the remaining articles (Articles 1(2) and (4), 5, 6, 7, 14, 
18, 19) would in our view only benefit from technical lan
guage changes but do not appear to présent policy issues; 
and a few ardcles (Articles 1(5), 4(1 )(d), and 17) reflect 
non-critical choices to be made at the Diplomatie Session 
which we do not expect to be controversial. Thus, f rom 
the United States perspective, Articles 2(2), 4(1), 11 require 
substantive attention to complète. As you know, the para-
mount objective of the Convention is to reduce risk and 
promote commercial transactions, investment, and the cré
ation of économie value to the greatest extent reasonably 
possible. This objective can be achieved only i f the rule 
established under the Convention would permit transacting 
parties to readily détermine with a sufficient degree of ex 
ante légal certainty the applicable law for the largest num-
ber of important transactions. Thus, the rule must be prac-
tical and efficient, taking into considération existing and 
foreseeable business practices. The tirst key issue is the 
achievement of consensus on Article 4. Option A-i- is the 
strong préférence of the United States because it provides 
for the greatest légal certainty. We note that in our view 
Option A + éliminâtes the need for an inteipretative rule 
for existing agreements. Thus adoption of Option K+ 
would permit the deletion of Article 20 of the draft 
Convention. The second key issue is the treatment of 
Multi-unit States. A dramatic simplification of Article 11, 
the Mult i -uni t clause, can be achieved i f consensus is 
reached on either version of Option A of Article 4, together 
with a clarification in the Convention text that applicable 
national substantive law is preserved for Multi-unit States. 
The third key issue concerns varions articles of the 

Convention (Articles 1(4), 2, 5, and 7) in which we think 
that the relationship between the paragraphs of the article 
is not clear because their coverage is potentially overlap-
ping. In some légal Systems, including the United States 
légal System, this would resuit in a lack of clarity when 
applying the Convention because there is no rule of con
struction that would operate to interpret the overlapping 
provisions consistentiy, and with predictable certainty. For 
that reason, it is essential that the relationship of those 
overlapping paragraphs be explicitly clarified in the 
Convention text. 

ACSDA: ' We the undersigned,- 14 Central Securities 
Depositories ("CSDs") f rom 14 countries across the 
Americas and Africa, very much appreciate your gracions 
invitation to submit this comment letter for your considér
ation. In aggregate, we act as intermediaries for tens of 
trillions of (U.S.) dollars worth of securities, the vast bulk 
of the securities in the Americas and Africa. In addition, 
our customers and subcustodians, many of which are also 
intermediaries, deal in (and pledge) a similarly large pro
portion of the world's securities. Consequently, your work 
is enormously important to us, and wi l l significantly impact 
our customers and subcustodians. [. . .] We continue to 
strongly support the goal of the proposed Convention. We 
understand that goal to be to détermine a test by which 
one w i l l identify the law that governs the proprietary 
aspects of securities that are held by an intermediary, and 
used as collatéral. This wi l l reduce risk for pledgees. It 
wi l l also benefit ail in the industry, by squeezing uncer-
tainty out of pledges that have cross-border components. 
As we understand it, this new Convention, once agreed to 
by the nations of the Hague Conférence (and even those 
that are not part of the Conférence), w i l l do the following. 
It w i l l allow parties dealing in those countries to know 
which law to follow in perfecting a pledge, when - for 
example - the locations of the pledgor, pledgee, CSD, 
certificate, issuer, registrar, and governing law in the cus-
tody agreement ail point to différent légal jurisdictions. 
We need certainty here. Anything less leaves us with the 
potential for conflicting conclusions. We also understand 
that over 30 national délégations to the Hague Conférence 
wi l l meet this December in a Diplomatie Session to select 
the test by which the Convention wi l l détermine the loca
tion of the relevant intermediary. Also that the proposed 
Convention is based on "PRIMA" (the "place of the rele
vant intermediary" approach). Under that approach, the 
laws of the nation or State of the relevant intermediary are 
the relevant laws. We believe that the proposai is a significant 
improvement over the current state of affairs. We strongly 
endorse the work that you are doing. We do, however, 
have a pragmatic industry concern with two of the alter
native proposais that are being considered (see comments 
on Art . 4(1): Options A, A-H, B). We would be deeply 
gratified i f the future délibérations at The Hague were to 
reflect a sensitivity to thèse points. Once again, we greatiy 
appreciate the opportunity to share our views with you. 
We hope that the important principles that we have high-
lighted wi l l assist you in reaching the best solution possi
ble in your délibérations. We wi l l remain keenly interested 
in what we are certain wi l l be your progress in forging a 
solution. Thank you for performing such an important 
service for the international financial industry. 

E M T A : We appreciate your invitation to participate in dis
cussions concerning the draft Convention and would like 

' The inslitulions thaï .subscrihe to this letter are 14 of the 16 current ACSDA 
members. 
- Please note that this letter leflect.s only our vicws as indusliy members. and 
is not meant to speak for regulators. ministrics. or national délégations from 
our countries. 
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to take this opportunity to indicate our support for the 
Project and make a few brief coinments on certain open 
issues identified in Preliminary Document No 16 of 
September 2002 (the "September 2002 Mémorandum") . 
[. . .] The accelerated schedule implemented by the Con
férence, culminating in the upcoming Diplomatie Session 
early next month, is expected to produce a welcome anti
dote to the cun-ently very unclear state of the law appli
cable to dispositions of indirectly held securities. As you 
are aware, EMTA has paiticipated throughout this process 
and we commend the approach of the Permanent Bureau 
in soliciting industry input both during and in between 
scheduled meetings. We have two major comments: First, 
we support the adoption of Option A+ in Article 4 of the 
draft Convention as proposed in the September 2002 
Mémorandum and second, we support the flexible définition 
of "security" as it currently appears in the draft Convention 
(Preliminary Document No 15, June 2002). 

European Central Bank: [. . .] We would like to congra-
tulate the Hague Conférence one more time on the 
sophistication achieved in respect of the draft Convention. 
We acknowledge the efforts involved and would again like 
to express our sympathy for the gênerai aim of the Con
vention Project to achieve ex ante certainty for (cross-bor-
der) securities transactions. Generally speaking, compared 
to the previous versions, the récent draft of the Convention 
has benefited f rom numerous comments that had been 
made in the open consultations. This has lead to 
clarifications and improvements in several articles of issues, 
which were either unresolved or not ful ly transparent in 
the previous draft versions. In particular, the new wording 
of the transitional rule now contained in Article 19 has 
become far less dangerous to the validity of pre-acquired 
rights and the number of alternative factors for the déter
mination of what could constitute the "maintenance of an 
account" has been significantly reduced. However, the cen
tral provision of the draft Convention, i.e.. Article 4, on 
the détermination of the applicable law, still features two 
differing options. Apart from that, there are still numerous 
notions in the draft Convention, which could give rise to 
différent interprétations and therefore légal uncertainty 
when trying to détermine the applicable law to a disposi
tion of securities. A number of more gênerai issues could 
potentially have a considérable bearing on the existing 
légal framework in a number of jurisdictions. It is ack-
nowledged that the stated aim of the draft Convention is 
to harmonise private international law only, and indeed 
nothing wider than this is within the compétence of the 
Hague Conférence. Nonetheless, it appears that the draft 
Convention would have tangential effects on laws of owner-
ship. This is because the draft is founded inter alia on the 
following assumption: First, in the course of a securities 
transaction the contractual right (a right "m personam") of 
the securities' provider may be assimilated to a right in 
rem of the securities' receiver and vice versa without unfo-
reseen side-effects. Secondly, rights arising in complex 
securities structures can be easily divided within one single 
jurisdiction into rights in personam and rights in rem. 
Finally, every jurisdiction in the chain of securities' inter-
mediaries wi l l corne to the same characterisation of the 
investor's right in the securities, i.e., whether it is contrac
tual or property. For those légal Systems, and there are 
many, which have not yet adopted a régime of interests in 
securities which resembles the "securities entitlement" 
approach of the revised Article 8 of the Uniform 
Commercial Code (UCC) in the United States of America, 
thèse assumptions could cause a blurring of the traditional 
borderlines between purely contractual rights and rights in 
rem. Any such approximation of contractual and property 
rights is likely to invigorate current debate on the need to 
adapt uniform substantive securities laws as well. It may 

usefully be recalled that the private international law pro
vision in Article 8 UCC forms only one small part of a 
far larger code of law designed to eliminate uncertainties 
by providing a comprehensive légal structure for current 
securities holding practices. In particular, those countries 
might suffer a compéti t ive disadvantage f rom a future 
Hague Convention, where traditionally the ownership in 
the securities is transferred directly and exclusively bet
ween the two parties of a transaction, whereby the inter-
mediaries merely transfer possession over the securities or 
transact simple bookings. Therefore, from the European 
Union point of view it may be worth considering whether 
the private international law rule proposed in the draft 
Convention could only be implemented when it is accom-
panied by substantive law reforms (as was the case in the 
1994 United States revisions to the UCC). It is noted that 
no information is available about the likely costs, benefit 
and impact of a measure in which the private internatio
nal law élément of an overarching reform is passed into 
law without the substantive reforms that have accompa-
nied it in the past. Finally, there are still several points, 
which could be of concern to the Eurosystem, in particu
lar as regards the interaction between the draft Convention 
and existing Community législation including the respec
tive national implementation thereof. A tentative in-depth 
analysis of the most relevant articles of the draft Convention 
is being conducted below (see comments on Arts. 1, 2, 4, 
7, 9, 11, 19 and 20). 

Fédérat ion Bancaire de l'Union européenne: The 
European Banking Fédération, representing approximately 
3,000 commercial banks in Europe, very much appréciâtes 
the work undertaken under the auspices of the Hague 
Conférence on Private International Law in order to adopt 
a Convention on the Law Applicable to Certain Rights in 
Respect of Securities Held with an Intermediary. We have 
taken note of the récent progress through the publication 
of Preliminary Document No 16 of September 2002 regar-
ding Options A and B in Article 4(1). We continue to 
welcome and support the gênerai approach in the draft 
Convention pursuant to which the applicable law would be 
the law of the place of the relevant intermediary ("PRIMA" 
approach). PRIMA is indeed capable of providing a more 
secure légal framework, increasing the cross border use of 
securities as collatéral and thereby strengthening financial 
markets Worldwide. However, some provisions of the draft 
Convention need to be revised, i f a cohérent légal instru
ment promoting légal certainty is to be produced. 

ICSA: The International Councils of Securities Associations 
(ICSA)^ appréciâtes the opportunity to comment on the 
preliminary draft Convention on the Law Applicable to 
Certain Rights in Respect of Securities Held with an 
Intermediary" of June 2002 (Hague Convention). We sup
port the prompt finalization of the Hague Convention and 
applaud the Permanent Bureau of the Hague Conférence 
on Private International Law (the "Permanent Bureau") for 
their efforts in bringing greater légal certainty to a broad 
range of financial transactions. ICSA believes that the 
Hague Convention wi l l bring much needed clarification in 
the application of conflict of law rules in determining the 
enforceability of a transfer or pledge of collatéral. This is 
particularly true with regards to transactions that involve a 

The membcrship of the Intcrnalional Councils of Seeurities Associations 
includcs trade associations and self-regniatory associations for the securities 
indtistry in ten countries as well as a number of international trade associations. 
ICSA members rcpresent Ihc overwhelming majority of the world's equity. 
bond and derivatives markets. ICSA's objectives are: ( I ) to encourage the 
Sound growlh of international securities markets by cncouraging harmonization 
in Ihe procédures and régulation of those markets; and. (2) to promote inutual 
understanding and the exchange of information amons ICSA members. 
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number of intermediaries through which collatéral passes 
(such as transactions involving the pledge of book-entry 
securities as collatéral). In this regard, we fu l ly support 
the "place of the relevant intermediary approach" (or 
"PRIMA") , which provides for a much improved standard 
for deciding upon the appropriate law for determining the 
rights of a collatéral taker. The finalization of the Hague 
Convention wi l l have a positive impact on a wide range of 
financial transactions involving the pledge of collatéral, 
such as secured loans, collateralized derivative transac
tions, repurchase transactions, and securities lending tran
sactions. [. . .] We support the prompt finalization of the 
Hague Convention at the Diplomatie Session in December 
and stand ready to offer any assistance to realize this goal. 

ISDA: As you know, varions of our members attended the 
Spécial Commission of January 2002. A similar wide range 
of members from continental Europe, the United Kingdom, 
the United States of America and Japan participated in 
most, i f not ail, of the Régional Discussion Workshops 
held this summer to présent and discuss the June 2002 
preliminary draft. The universal reaction of our members 
to the Workshops was positive. They presented a valuable 
opportunity to consider more deeply the key principles 
underlying the proposed Convention and to work toward a 
consensus on the central issues. In your communication of 
4th July, you indicated that it is intended that the final 
text of the Convention be considered at a Diplomatie 
Session to be held from 2nd-12th December, 2002, with 
the signing of the Final Act of the Diplomatie Session to 
take place on 13th December, 2002. We also understand 
that there w i l l be no further meetings of any Spécial 
Commission or of the Drafting Committee and that there 
wi l l be no further drafts of the proposed Convention prior 
to the Diplomatie Session, apart from the revised drafting 
of Article 4(1) proposed in the September 2002 Mémo
randum. We strongly support the conclusion of this Proj
ect on this timetable, and we remain ready to offer any 
additional assistance that we can provide to that end. The 
principal remaining issues appear to be the approach and 
drafting of Article 4, as well as the final resolution of the 
Multi-unit State issues, covered in the June 2002 prelimi
nary draft by Articles 11 and 18. It appears that the issues 
concerning pre-Convention dispositions, including relative 
priority between pre- and post-Convention dispositions, 
have largely been satisfactorily resolved in Articles 19 
and 20 of the June 2002 preliminary draft (see comments 
on Art. 4(1): Options A, A-i-, B, and Art. I l : "Multi-unit 
States"). You may count on our continuing support for this 
important project, and in particular for final preparatory 
work leading, we firmly hope, to the completion and sig
nature of the Convention at the Diplomatie Session in 
December. 

Article 1(1): "securities" 

Argentina: The term "securities" is defined very broadly 
as a resuit of the introduction of the wording "other finan
cial instruments or assets (other than cash)". A consé
quence of this very wordy définition is, for example, that 
it also covers non-negotiable instruments and registered 
bonds. This holds the risk of a lack of légal certainty. 
Argentina supports the German point of view regarding 
the définition of securities. The following définition of the 
term "securities" is proposed in the interest of the 
Convention's purpose of régulation: 

"Securities witliin the meaning of this Convention are, 
regardless of whether or not certificates have been issued, 

1. shares. certificates representing shares, bonds, partici
pation certificates, stock purchase warrants 

Obsen'ations/Comments (Doc. prél. Nos 15-16) 

2. other securities comparable to shares or bonds, 

provided that they are capable of being traded on a 
market." 

On the one hand, this définition has the considérable advan-
tage of clearly enumerating what is meant by the term 
"securities" without, on the other hand, being conclusive, 
as is clear from number 2. Consequently, there is no risk 
that future financing instruments might be excluded. A 
further point in favour of the définition is the high degree 
of légal certainty as a resuit of the clear listing of the indi-
vidual objects covered. At the same time, the question of 
cash funds not being covered by the scope of application 
is resolved without there being the need for an addition in 
parenthèses, as in the current draft. Furthermore, the pro-
blems mentioned concerning the référence to the vague 
term "financial assets" do not arise. OJEC No L 141 of 
11.6.1993, p. 27, récitals 9 to 11, Article I No 4). The 
proposed path has the great advantage that in making the 
fungibility of the securities, as well as the fact that they 
can be exchanged and circulated, the essential criteria, 
time deposits and savings bonds can be definitely exclu
ded on the basis of the fact that it is not possible for them 
to be circulated. 

Belgium: In this respect, we would like to stress in parti
cular the need to stick to the agreed définition of securi
ties (see previous comment in Preliminary Document No 
9) that was extensively discussed in the past meetings and 
round of written comments. The current définition is simple 
and encompasses in our view what should be covered in 
the Convention, meaning ail financial instruments whether 
directly or indirecdy held. 

Germany: The term "securities" is defined very broadly 
as a resuit of the introduction of the wording "other finan
cial instruments or assets (other than cash)". A consé
quence of this very wordy définition is, for example, that 
it also covers non-negotiable instruments and registered 
bonds. This holds the risk of a lack of légal certainty in 
two respects: On the one hand, the scope of application of 
the Convention as regards the inclusion of receivables in 
the sensé of non-negotiable instruments overlaps with 
Article 12 of the Convention on the law applicable to 
contractual obligations. Article 12 of the Convention on 
the law applicable to contractual obligations régulâtes the 
assignment of a right against another person conclusively. 
In this respect, difhculties wi l l arise in delimiting between 
the two conventions with respect to receivables as a sub-
ject of régulation. In order to avoid this, a narrower scope 
of application which excludes non-negotiable instruments 
should be chosen. On the other hand, the use of the term 
"financial assets" gives the false impression that it might 
not unavoidtibly dépend on thèse instruments and financial 
assets being held with an intermediary. There is a range 
of financial assets which do not have any connection with 
being held by an intermediary but which are still covered 
by the définition of the term "securities". From the German 
point of view, the définition therefore meets with serious 
réservations. The following définition of the term "securi
ties" is proposed in the interest of the Convention's pur-
pose of régulation: 

"Securities within the meaning of this Convention are, 
regardless of whether or not certificates have been issued, 

1. shares, certificates representing shares, bonds, partici
pation certificates, stock purchase warrants 

2. other securities comparable to shares or bonds, 

provided that they are capable of being traded on a market." 

On the one hand, this définition has the considérable advan
tage of clearly enumerating what is meant by the term 
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"securities" without, on the other hand, being conclusive, 
as is clear from number 2. Consequently, there is no risk 
that future financing instruments might be excluded. A 
further point in favour of the définition is the high degree 
of légal certainty as a resuit of the clear listing of the indi-
vidual objects covered. At the same time, the question of 
cash funds not being covered by the scope of application 
is resolved without there being the need for an addition 
in parenthèses, as in the current draft. Furthermore, the 
problems mentioned concerning the référence to the vague 
term "financial assets" do not arise. Lastly, the proposed 
définition of securities largely draws on formulations contai-
ned in EC Directives on insider dealing (OJEC No L 334 
of 18.11.1989, p. 30, Article 1 No 2) and on investment 
services in the securities field (OJEC No L 141 of 
11.6.1993, p. 27, récitals 9 to 11, Article 1 No 4). The 
proposed path has the great advantage that in making the 
fungibility of the securities, as well as the fact that they 
can be exchanged and circulated, the essential criteria, 
time deposits and savings bonds can be definitely exclu
ded on the basis of the fact that it is not possible for them 
to be circulated. 

Luxembourg; We understand that a number of déléga
tions remain concerned by the définition of the term "secu
rities". However, in defining the term "securities" the 
Convention avoids an additional conflict of laws issue. I f 
the term "securities" was not defined, parties to a disposi
tion would first of ail have to consider whether the instru
ment, which is subject to a disposition, qualifies as a 
security in order to détermine whether the Convention 
applies. This raises the private international law question 
as to which law détermines whether an instrument qualifies 
as a security or not. I f the définition of "securities" is 
upheld the parties to a disposition do not have to concern 
themselves with this question. Moreover, the broad 
définition of "securities" in the Convention leaves scope 
for market évolution. On the other side of the argument, 
an issuer may for, légal or other reasons, wish to issue 
instruments which do not qualify as securities. Whiist 
under the laws of the issuer and possibly under the law 
governing the instrument, such instrument might not qua-
Ufy as a security, it may be that, due to the broad définition 
of the Convention, such instrument might qualify as secu
rity for matters covered by the Convention. However, it 
seems to us that the advantage in defining "securities" 
outweighs the above-mentioned disadvantage and there-
fore, we favour the présent définition. At any rate it must 
be borne in mind that the définition of securities cannot 
be considered on a stand alone basis, as the Convention 
does not purport to cover ail securities, but only those that 
may be entered into an account and transferred by way of 
book entries. Obviously, this narrows the scope of the 
définition of securities considerably. 

Malaysia: The term "securities" is presently defined as 
follows: 

"'securities' means any shares, bonds or other financial 
instruments or assets (other than cash), or any interest 
therein; " 

Please clarify the reason for excluding "cash". Is the 
définition of "cash", limited to the physical currency in 
the form of notes and coins? Given that cash can and 
often is used as collatéral - is it the intention that cash be 
treated as falling within the term "other financial instru
ments", or is it intended to exclude cash altogether? If this 
is indeed the case, what is the rationale for this? The term 
"other financial instruments" can be construed very widely. 
It appears to act as a "catch ail". Thus whiist having the 
limited benefit of including types of securities that have 
not been envisaged, may have the unintended resuit of 

uncertainty e.g., in transactions fall ing into the conven
tions application by default. As referred to above, the 
définition is wide and as such would arguably include 
Islamic financial instruments, even though those instru
ments are unlikely to be within the contemplation of the 
drafters of the Convention. For the avoidance of doubt, we 
propose that the expression "Islamic financial instruments" 
be included. It is proposed that the définition wi l l be as 
follows: 

" 'securities ' means any shares, bonds or other financial 
instruments or assets, including Islamic financial in
struments or assets, (other than cash), or any interest 
therein." 

Alternatively, i f there is a préférence for the text not to be 
changed, we propose that the inclusion of Islamic securi
ties be footnoted as follows: 

" 'securities ' means any shares, bonds or other financial 
instruments or assets (other than cash), or any interest 
therein.'"' 

United States of America: We are supportive of a broad 
définition of securities, as currently found in the text for 
several reasons. First, the définition of "securities" does 
not détermine the scope of the Convention; rather, the 
phrase "securities held with an intermediary" is the key 
operative language. The élément of indirect holding is the 
crucial élément and it serves (from a practical standpoint 
as well as the légal one) to limit the Convention's scope. 
Second, we believe that the scope of the Convention as 
articulated in Article 2 is appropriately narrow. We believe 
that the narrow scope provisions eliminate any effects on 
domestic regulatory or commercial law that a broad 
définition of securities otherwise might imply. Finally, a 
broad définition is bénéficiai because it is important that 
the Convention cover new products developed by the mar-
kets in the future without necessitating the amendment of 
the Convention. 

E M T A : Insofar as the définition of "security" is concer
ned, we understand that there are some who favor restric-
ting the scope of the term beyond the exclusion for cash. 
We strongly oppose any further restriction. I f the purpose 
of the Convention were to govern transactions involving 
securities themselves we would, of course, consider a more 
restrictive approach appropriate. Choice of law rules for 
dispositions of assets in their "natural state" would very 
much dépend on the type of asset involved. For assets 
already credited to securities accounts, however, which is 
the Convention's only domain, the choice of law rule 
should be uniform. It would be a great loss for market 
participants i f the Convention's potential to eliminate 
conflicting and uncertain choice of law rules can be achie
ved only for certain assets in any given securities account. 
This would mean that parties seeking to obtain financing 
for a portfolio of assets held with an intermediary would 
need to bifurcate their analysis, thereby continuing to limit 
access to crédit markets for financing indirectly held assets. 
We recognize, of course, that any given jurisdiction may 
(and many do) have an interest in limiting the ability of 
an intermediary to hold and deal in assets of various types. 
Thèse limitations, which could increase or decrease over 
time, would continue to operate independently of the 
Convention. A limitation in the Convention, however, would 
freeze the applicability of the Convention's choice of law 
rule to those assets cuiTently identified as appropriate for 
crediting to securities accounts in every jurisdiction. This 

^ The expression "bonds or other hnancial instruments or assets" includes 
Islamic financial instruments or assets. 
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would he a lasting and, in our view, unfortunate restriction 
on the Convention's applicability. We hope this définition 
can remain flexible, so as to allow maximum coverage and 
permit the inclusion of as-yet undeveloped asset-types, 
and leave any necessary or désirable restriction on an 
intermediary's ability to crédit such assets to a securities 
account in the first instance to local substantive (including 
regulatory) law. 

European Central Bank. It is noted that the définitions 
contained in Article 1(1) of the draft Convention are quite 
broad in their coverage. This might make the définitions 
difficult to understand and to apply. In particular, accor-
ding to its wording the définition of "securities" extends 
to ail kinds of financial instruments and assets. This may 
include certain contractual rights (e.g., against the custo-
dian or OTC derivative contracts etc.) and even bills of 
exchange, chèques and other commodities, as it does not 
seem to be impossible that any of those might be credited 
to a securities account, e.g., by the way of securitisation. 
Such extensive application would conflict with a number 
of existing private international law rules. Besides the 
Geneva Convention on bills of exchange and chèques, 
international conventions on the treatment of contractual 
obligations might be concerned (i.e.. Article 12 of the 
Rome Convention). In the case of the Rome Convention it 
is therefore fundamental to distinguish which rights of a 
contractual nature would not be encompassed by the more 
traditional définitions of securities (like due diligence or 
reporting requirements). A case-by-case analysis of thèse 
issues, whereby the varions types of rights would have to 
be examined (liability questions, interest or reporting requi
rements) could run counter to the intention of achieving e.x 
ante certainty on the applicable law. It seems at least to 
be advisable to restrict the définition of securities more 
clearly, e.g., by stating that financial instruments and assets 
have to be similar to the aforementioned securities. To the 
extent that there is an overlap with the Rome Convention, 
Article 4 of the draft Convention would come to différent 
conclusions than Article 12 of the Rome Convention. First, 
the choice of the law applicable to securities transactions 
according to the draft Convention is in the hand of the 
parties to the custody agreement and not of the parties to 
the transaction as it is with respect to the Rome Convention. 
Secondly, according to the draft Convention the rights ari-
sing out of the custody agreement might be governed by 
the law of a différent jurisdiction than the transfer of the 
respective right. On the contrary, according to the Rome 
Convention the law applicable to the transfer of a contrac
tual right follows mandatorily the law applicable to the 
contract itself. Altogether, the draft Convention might the
refore lead to significantly less légal certainty (in particu
lar as regards the parties to a securities transaction), even 
though the choice of the parties under the Rome Convention 
does not entail any limitations like the "reality tesf ' in the 
draft Convention. It is worth mentioning that the drafters 
of the Convention contend that the draft Convention would 
have priority within its scope of application over Article 
12 of the Rome Convention. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: We con
sider the définition provided for securities in the June 
2002 preliminary draft to be considerably broad. This is 
especially true because of the insertion of the phrase ""other 
financial instntmenis or asset.s (other than ca.sh)". We 
realize that this définition is promoted in anticipation of 
ail novel financial instruments that may appear in the mar-
ket. However, such an approach has the regrettable side 
eftect of creating légal uncertainty for the existing ones: 
mere contractual rights could qualify as financial instru
ments under this broad définition. From a European per
spective Directive 2002/47/EC of the European Parliament 

and the Council on financial collatéral arrangements (Officiai 
Journal L 168, 27/06/2002 pp. 43-5) defines "financial 
instruments" as: 

". . . shares in companies and other securities ecjuivalent 
to shares in companies and bonds and other fimns of debt 
instruments if thèse are negotiable on the capital market, 
and any other .securities which are normally dealt in and 
which give the right to acquire any such shares, bonds or 
other .securities by suhscription, piirchase or exchange or 
which give rise to a cash settlement (excluding instru
ments of payment). . ." 

The Collatéral Directive approach tends to define securi
ties by insisting on their intrinsic characteristics, in partic
ular the market negotiability. Moreover, "instruments of 
payment" as such are excluded from the scope of the 
Directive rather than simply "'cash". It is therefore sug-
gested that: 

• a more detailed définition of "securities" similar to the 
phrasing of the Collatéral Directive be adopted; and 

• an indicative list of ".securities" be provided preferably 
under Article 1(1) or in the Explanatory Report, taking 
into considération the criterion whether an instrument 
may be credited to an account. 

Article 1(1): "intermediary" 

Malaysia: The term "intermediary" is defined as follows: 

"intermediary" means a person that in the course of busi
ness or other regular activity maintains securities accounts 
for others or both for others and for its own account and 
is acting in that capacity; 

This définition needs to be amended to clarify who an 
intermediary is. As it stands, particularly read with the 
clarification in Article 1(2) it could in some instances 
include Central Securities Depositories. Further, what 
exactly does "acting in that capacity" mean? See also 
comments on Article 1(4) and Article 1(5). 

European Central Bank: See comments on Articles ( 1 )(3), 
(4) and (5). 

Article 1(1): "securities held with an intermediary' 

Argentina: Argentina supports the German comments to 
the effect that: In connection with the définition of "secu
rities held with an intermediary" it is suggested that it be 
made clear either in the Convention or in the Explanatory 
Report on the Convention whether the term "crédit" merely 
refers to a crédit and not generally to any entry made. 
Should this be meant in the sensé of an entry, not only the 
crédit, but also the débit to a securities account would be 
covered as well. This would lead to a situation where both 
the right of the intermediary who posts an entry for the 
seller by debiting the securities account, as well as the 
right of the intermediary who posts an entry for the réci
pient of the disposition, would apply in respect of dispo
sitions of a securities account. Certain aspects of légal 
certainty would point against such an interprétation 
of the term "credif since understanding the term "entry" 
in this way would lead to the necessity of observing a 
number of légal orders where there is a chain of interme
diaries. 

Germany: In connection with the définition of "securities 
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held with an intermediary" it is suggested that it be made 
clear either in the Convention or in the Explanatory Report 
on the Convention whether the term "crédit" merely refers 
to a crédit and not generally to any entry made. Should 
this be meant in the sensé of an entry, not only the cré
dit, but also the débit to a securities account would be 
covered as well. This would lead to a situation where both 
the right of the intermediary who posts an entry for the 
seller by debiting the securities account, as well as the 
right of the intermediary who posts an entry for the réci
pient of the disposition, would apply in respect of dispo
sitions of a securities account. Certain aspects of légal 
certainty would point against such an inteipretation of the 
term "crédit" since understanding the term "entry" in this 
way would lead to the necessity of observing a number of 
légal orders where there is a chain of intermediaries. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: The term 
"credited to a securities account" defined: We would par
ticularly welcome a définition of the notion "creclit(ecl) to 
a securities account" (to be found in arts. 1(1), l(3)(b), 
1(4), 2(1 )(a)). More specifically, is this notion construed 
to include crediting only, or does it also include the over-
all opération of crediting securities to one account and 
debiting them from another? The answer to this question 
is of paramount importance in cases of invalid surrender 
of rights by the disponer. 

Article 1(1): "Multi-unit State' 

Spain: The concept of Multi-unit State is defined as "a 
State within which two or more territorial units . . . have 
tlieir own rules of law in respect of any of the issues 
specified in Article 2(7j". This concept is used, thoughout 
the text of the Convention, in two articles: Article 11 and 
Article 18. We consider that the définition in Article I 
does work for Article 11 (dealing with internai conflicts-
of-laws problems), but we think that it does not work for 
Article 18. The reason is simple: Article 18 deals with 
the spatial application of the Convention within States 
that: (a) have more than one political unit; and (b), though 
the Convention is ratified by the State itself, thèse units 
have autonomy to décide whether they want to be bound 
by the Convention or not. But thèse units may or may not 
have the same private law in respect of the issues specified 
in Article 2(1). In other words, the situation dealt with in 
Article 18 lias nothing to do with internai conflicts-of-
laws. It has to do with the political autonomy of a terri
torial unit to décide i f it wants to be bound by an 
international treaty. That is why the définition stated in 
Article 1 for Multi-unit State does not work properly put 
in connection with Article 18. Having said that, we also 
have to emphasize that this is not an insurmountable 
difficulty for Spain because we are a Multi-unit State in 
the sensé defined by Article 1: we do have some différent 
private law in différent territorial units. 

Article 1(1): "perfection" 

Malaysia: The term "perfection" is defined as foUows: 

" 'perfection ' means completion of any steps necessary to 
render a disposition effective against persons who are not 
parties to that disposition; " 

Under Article 2(1 )(c), it is provided that the Convention 
détermines the law applicable to the requirements, i f any, 
for perfection of a disposition of securities held with an 
intermediary and that by Article 4, the law applicable to 

this issues is the law of the Stat(070) 346 9544e of the 
place of the relevant intermediary (PRIMA) . In other 
words. Article 2(1 )(c), read in conjunction with Article 4 
and the définition of "securities" in Article I , would mean 
that the law of the intermediary would be applied for the 
perfection of a security held with that intermediary and 
that would require taking such steps as would be neces
sary to render a disposition effective against third parties. 
The questions which arise are firstiy, whether such steps 
would include steps not only at the level of the relevant 
intermediary but ail the way through the tiers of interme
diaries to the source where the securities are immobilised 
and secondly, whether by virtue of being a signatory to 
the Convention, an obligation would be imposed on a 
country (which is a Party to the Convention and is also 
the country where the relevant securities are immobilised) 
to give effect to the Convention by ensuring that it does 
whatever is necessary to f u l f i l the objective of the 
Convention which is to allow the disposition to be effec
tive against third parties. I f the answer to this latter ques
tion is in the affirmative, would not the ettect of be that 
the relevant législation in that country may need to be 
amended. To place the issue beyond doubt, we would rec-
ommend that the term "perfection" be re-defined as fo l -
lows: 

" 'perfection ' in relation to a relevant intermediary means 
completion of any steps necessary to render a disposition 
effective against persons who are not parties to that dis
position: " 

Alternatively is it possible to provide a clarification of 
Article 2, which sets out the scope of the Convention? 
Based on the understanding and statements made during 
discussions at The Hague, that perfection wi l l be confined 
to the level of the relevant intermediary, it remains a con
cern that the text of the Convention, as it now stands, does 
not appear to reflect this position. The intent of the 
Conférence that the substantive laws of the countries rati-
fy ing the Convention are not affected should be made 
clear. i.e., the Convention should not be the basis for 
effecting transactions which may not comply with require
ments on shore. This clarification is very important, given 
its applicability to 3rd parties and the broad définition of 
"disposition". 

Article 1(1): suggested additional définitions 

Argentina: Argentina supports the German comments to 
the effect that: It must be pointed out that a définition of 
the following key terms used in numerous places in the 
text of the Convention is missing in paragraph 1: 

• On the one hand, the term "liens" at the end of para
graph 2 is not clearly defined. It must be clarified in 
this respect that lien by opération of law only applies to 
receivables which have arisen in connection with the 
securities. Le., fées or expenses. 

• On the other hand, the term "office" {cf Article 4, para
graph l(a) to (d)) is not defined. It is suggested in this 
respect that the term "office" be defined as being the 
place where the relevant intermediary performs a busi
ness activity using fixed facilities for an indefinite period. 

Germany: It must be pointed out that a définition of the 
following key terms used in numerous places in the text 
of the Convention is missing in paragraph 1 : 

• On the one hand, the term "liens" at the end of para
graph 2 is not clearly defined. It must be clarified in 
this respect that lien by opération of law only applies to 
receivables which have arisen in connection with the 
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securities, i.e., fees or expenses. 

On the other hand, the term "office" (cf Article 4, 
paragraph l(a) to (d)) is not defined. It is suggested in 
this respect that the term "office" be defined as being 
the place where the relevant intermediary performs a 
business activity using fixed facilities for an indefinite 
period. 

Articles l(2)(a) and (b) "arising in relation to the 
securities account" reinserted and "lien" defined 

the same légal relationship as the claim of the securities 
account holder (see also comments on Art. 1(1): suggested 
additional définitions). 

European Centrai Bank: Article 1(2) expands the mate-
rial scope of application of the draft Convention to ail 
kinds of "liens by opération of law". It should be consid
ered to limit this application to those liens arising from 
the acquiring, keeping and managing of the securities, as 
was the case in Preliminary Document No 10. This would 
be in line with the current practice in many securities set-
tlement Systems. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: We would 
urge for reinsertion of the term "arising in relation to the 
securities account" which was included in previous pre
liminary documents, because it aligns the définition of dis
position of securities held by an intermediary with the 
scope of the Convention under Article 2. For the same 
reason, the term "lien" must be specified in more détail as 
"lien arising directly f rom the custodial relationship". 

Article J(2)(a) 

European Central Banic Article l(2)(a) might require 
further clarification whether it should read "a disposition 
on a securities account" rather than "a disposition of a 
securities account" or even both. 

Article I(2)(b) 

Argentina: Argentina supports the German comments to 
the effect that: The words "arising in relation to the secu
rities account" should be inserted fol lowing the word 
"intermediary" at the end of paragraph 2(b). Thèse words 
were contained in Preliminary Document No 10. In addi
tion, the intermediary's right of rétention, which arises in 
relation to the securities held, should be put on an equal 
footing with the lien by opération of law, whereby the 
right of rétention must remain restricted to connected 
receivables. The référence to a connecfion is intended to 
convey the fact that the intermediary's claim is based on 
the same légal relationship as the claim of the securities 
account holder (see also comments on Art. 1(1): suggested 
additional définitions). 

Belgium: We would like to stress again the importance of 
current Article l(2)(b) as it stands in order to provide 
légal certainty to statutory liens granted to intermediaries 
and operators of securities settlement Systems for ail expo-
sures they may have against their clients as a resuit of the 
holding of securities accounts, including crédit exposures. 
This is what was proposed in Working Document No 23 
(dated January 15, 2002) and has been supported during 
the Conférence meeting. 

France: see comments on Article 2(1) and Article 2(2). 

Germany: The words "arising in relation to the securities 
account" should be inserted following the word "interme
diary" at the end of paragraph 2, sub-paragraph (b). Thèse 
words were contained in Preliminary Document No 10. In 
addition, the intermediary's right of rétention, which arises 
in relation to the securities held, should be put on an equal 
footing with the lien by opération of law, whereby the 
right of rétention must remain restricted to connected 
receivables. The référence to a connection is intended to 
convey the fact that the intermediary's claim is based on 

Article 1(3), (4) and (5) 

Belgium: We would like also to support Article 1(3) to 
(5) (with the inclusion of the first option between bracket 
in paragraph (5)) in order to please those délégations 
that favoured the inclusion of domestic CSDs when hold
ing domestic ("home") securities even though we still do 
not see conflicts of laws issues in such direct holdings 
pattern. 

Norway: In Norway's view it should be considered an 
advantage that the draft Article 1(3) explicitly points out 
and clarifies which persons shall not be considered inter
mediaries for the purposes of this Convention. 

Spain: In relation to paragraphs (3), (4), and (5) of Article 
1, we have no particular problems with them, especially i f 
we take into account the complexity of the situations they 
are tackling (see comments on Art. 1(4)). 

Switzerland: We simply remind you of our concerns 
regarding what is now Article 1(3) (see Prel. Doc. No 14). 

United States of 
posed paragraphs 
rities depositories 
while permitting 
the circumstances 
(4) be subject to 
could otherwise 
graphs. 

America: We are satisfied that the pro-
address the issues of those central secu-
that wish to be covered by the Convention, 
a State to exclude its depository under 
outlined. We recommend that paragraph 

both paragraphs (3) and (5), because (4) 
be read to supersede both those para-

European Central Bank: In respect of personal scope 
application contained in Articles 1(3) to 1(5), it has been 
clarified that the draft Convention shall apply to every 
légal or natural person who (also) maintains a security 
account for others. This is stalling the argument which 
was possible under the previous draft that central securi
ties depositories and security settlement Systems are under 
no circumstances to be considered intermediaries in the 
sensé of the Convention, as they offer no depository serv
ices and / or only perform intermediary functions between 
the issuer and the investor. A problem that might remain 
is the application of the draft Convention to multiple func-
tion entities (i.e., those which are a true intermediary for 
some types of securities, whilst just standing between the 
issuer and the investor for others, such as CREST for 
United Kingdom and non-United Kingdom securities). It 
is not clear f rom the wording whether such entities would 
be excluded altogether from the scope of application of 
the draft Convention or whether they would be covered 
partially, depending on the types of securities concerned. 
In order to clarify this it has been suggested to insert at 
least the words " in its books" in the définition of "inter
mediaries" with respect to the maintenance of securities 
accounts. I f the draft Convention should apply only par
tially to some entities the additional problem arises that 
the applicability of the draft Convention might have to be 
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checked for every single type of securities held within a 
portfolio of assets with such intermediary (see also com
ments on Art. 1(5)). 

Article 1(4) 

Argentina: Argentina supports the German comments to 
the effect that: We do agrée with the express clarification 
of the fact that central securities depositories are to be 
regarded as intermediaries within the meaning of the 
Convention. In addition, it is suggested that the relevance 
of the second group mentioned be examined and explained. 
In this respect it does not seem to be clear what circum-
stances are to be covered by the last sentence "or which 
are otherwise transférable by book entry across securities 
accounts which it maintain.f'. To the extent that it is 
decided that the second half of the sentence is relevant, it 
is requested that the two groups be referred to in two sep-
arate sentences for the sake of clarity. 

Germany: We welcome the explicit clarification of the 
fact that central securities depositories are to be regarded 
as intermediaries within the meaning of the Convention. 
In addition, it is suggested that the relevance of the sec
ond group mentioned be examined and explained. In this 
respect it does not seem to be clear what circumstances 
are to be covered by the last sentence "or which are oth
erwise transfercdyle by book entry across securities accounts 
which it maintains". To the extent that it is decided that 
the second half of the sentence is relevant, it is requested 
that the two groups be referred to in two separate sen
tences for the sake of clarity. 

Malaysia: Moreover, upon a reading of Article 1(4) it 
would appear that CSDs, including the M C D would for 
the purposes of the Convention be regarded as an interme
diary. This is contrary to the view expressed by the experts 
and perhaps should be clarified. 

Norway: Norway would also like to emphasize the impor
tance of Article 1(4), which in our view further clarifies 
the définition of an "intermediary". 

Spain: We only consider necessary to underline that it is 
very important for us to keep paragraph 4, that is, to state 
expressly that the Convention is applicable to CSDs. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: We would 
appreciate a clarification regarding the phrase "or which 
are otherwise transférable by book entry across securities 
accounts which it maintains". More precisely, which are 
factual situations envisaged by it? 

Article 1(5) 

Argentina: Argentina supports the German comments to 
the effect that: Paragraph 5 is intended to make it possi
ble for Contracting States to exempt those central securi
ties depositories who hold a primary register for the issuer 
f rom the scope of application of the Convention. 
Réservations exist in respect of the introduction of so-
called opt-out possibilities in principle for reasons of légal 
certainty. It must be examined whether the création of 
possibilities for making réservations is at ail bénéficiai in 
respect of the purpose of the Convention, namely to cre-
ate légal certainty and légal clarity. In addition, the provi
sion currently leaves open at what point in time such a 
déclaration of the Contracting State must be made. I f it is 

intended that this only be possible at the point in time of 
ratification, considération should be given to whether a 
Contracting State should be enabled to revoke this décla
ration at a later stage. 

Australia: Article 1 relates to when a person is regarded 
as an intermediary for the purposes of the Convention. 
One comment was that Article 1(5) might be read as 
requiring a déclaration that the Australian Stock Exchange's 
Clearing House Electronic Subregister System (CHESS) is 
not an intermediary. It was submitted that a déclaration 
would be unnecessary because CHESS is clearly not an 
intermediary. A CHESS Subregister is maintained on behalf 
of an issuer and forms part of a company's register of 
members. On this basis, a CHESS Subregister does not 
intermediate interests between the members and the Com
pany. Rather, holders' property interests remain direct with 
the issuer of those securities. In contrast, CHESS Depositary 
Nominees is an intermediary. While investors hold a 
bénéficiai interest in products known as CHESS Depository 
interests, the légal title is held by CHESS Depositary 
Nominees. Similarly, the Austraclear System operated by 
the Sydney Futures Exchange intermediates interests 
because it holds the légal title to them and investors trans-
fer équitable interests. Custodians or nominees that hold 
équitable interests on behalf of other parties are them
selves intermediaries. 

China: We prefer the phrase in the second brackets. Le., 
the déclaration wi l l be made by the Contracting State in 
which the System is operated. 

Germany: The meaning of paragraph 5 was elucidated at 
the régional discussion workshop, according to which this 
provision is intended to make it possible for Contracting 
States to exempt those central securities depositories who 
hold a primary register for the issuer from the scope of 
application of the Convention. Réservations exist in respect 
of the introduction of so-called opt-out possibilities in 
principle for reasons of légal certainty. It must be exam
ined whether the création of possibilities for making réser
vations is at ail bénéficiai in respect of the purpose of the 
Convention - namely to create légal certainty and légal 
clarity. In addition, the provision currently leaves open at 
what point in time such a déclaration of the Contracting 
State must be made. I f it is intended that this only be pos
sible at the point in time of ratification, considération 
should be given to whether a Contracting State should be 
enabled to revoke this déclaration at a later stage. 

Ireland: We would have a préférence for a wording along 
the lines of "the Contracting State under whose law those 
securities are constituted". 

Malaysia: Article 1(5) appears to allow an opt-out by 
spécifie persons in spécifie circumstances. An exception as 
such, seems to have been specifically drafted, at the expense 
of certainty, to cater for the interests and concerns of a 
limited group. However, it may be argued that invoking 
such a déclaration to opt out would dilute the certainty of 
the légal position that the Convention seeks to provide. 
The application across jurisdictions of the définition of an 
"intermediary" and the application of the définition should 
be consistent. 

United States of America: With respect to the choices 
proposed in paragraph (5), we think the Contracting State 
in which the System is operated is the appropriate State to 
make the déclaration. 

European Central Bank: So far there has been no assess-
ment of the practical impact of the possibility under Article 
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1(5) for some central securities depositories and security 
settlement Systems to opt out. This might bear new risks. 
Generally speaking, this could lead to distortions and be 
detrimental to the goal of creating a universal rule. This 
holds true in particular for those Systems which act at the 
same time as a direct and an indirect holding System (like 
some of the Nordic Systems) or which act both as a national 
and a foreign SSS (e.g., in the case of CREST). It also 
would merit further investigation how such structure would 
relate to the désignation régime established by the EC 
Settlement Finality Directive (see also the considérations 
below under Article 4). Moreover, aecording to the draft 
Convention, all levels of a transaction chain have to be 
considered individually when determining whether an inter-
est has been validly transferred. Hence, each time a trans
action involves a change in the books of a central securities 
depository or security settlement System for which the 
Convention has been opted out, the law applicable to that 
level of the transaction w i l l not be determined by the 
Convention. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: It is of pri
mordial importance to clarify in exactly which circum-
stances an operator wi l l be regarded as an intermediary. 
More precisely, the Explanatory Report must define the 
scope of the déclaration by a Contracting State, taking 
into considération the interrelationship of Article 1(3) on 
"transfer agents" and Article 1(5) on "operators". 

Article 2(1) and (2) 

Belgium: We support the distinction made in the Convention 
(Article 2(2)) between holding of securities and the asso-
ciated proprietary aspects deriving from such holdings 
(Article 2(1)), covered by the PRIMA rule as laid down 
in the Convention, and the contractual aspects between 
parties to a securities transaction or between the interme
diary and the holder of the securities account (or between 
the latter and the issuer of the relevant securities). We 
indeed believe that such distinction is désirable to achieve 
the objectives of the Convention (focusing on the "propri
etary" aspects of indirectly holding, transferring and "pledg-
ing" book-entry securities without addressing assignment 
of contractual claims governed by différent conflicts of 
laws rules) while recognizing at the same time that con
tractual aspects of the relationship between an intermedi
ary and holders of securities accounts may be governed by 
a différent law than the one selected pursuant PRIMA. 
This is what the new Option A-i- is aiming at confirming 
in the context of Article 4(1). We do recognize however 
that some Systems of laws qualify the nature of the rights 
of securities' holder as a securities entitlement based on a 
package of both in rem rights (co-proprietary rights) and 
Personal rights and that this type of entitlements should be 
included in the Convention (since this is distinct from the 
mere contractual aspects of the relation between the inter
mediary and the holder as liabili ty, termination, force 
majeure, custody services, etc.). We wonder whether this 
spécifie situation could not be addressed more adequately 
in the scope of the Explanatory Report. 

France: L'objet de la Convention est de déterminer la loi 
applicable à certains droits sur des titres détenus par des 
intermédiaires. Le paragraphe 1 rend compte de toute une 
série d'opérations qui sont du « domaine de la loi appli
cable », d'une manière schématique, i l s'agit essentielle
ment de soumettre à la loi applicable certains aspects réels 
d'un «transfert de titres» tel que défini à l'article 1(1), 
c'est-à-dire tout transfert de propriété, pur et simple ou à 
titre de garantie, ainsi que toute constitution de sûreté, 

avec ou sans dépossession. Le paragraphe 2 exclut quant 
à lui du domaine de la loi applicable les relations person
nelles du titulaire du compte et de son intermédiaire, les 
relations personnelles des parties à un transfert de titres, 
les relations personnelles entre l 'émetteur et le titulaire 
des droits sur les titres. La délégation française estime 
qu' i l serait judicieux d'exclure du champ d'application du 
projet de Convention les « transferts » qui sont prévus par 
des dispositions législatives spécifiques au bénéfice du 
conservateur afin de pallier la défaillance de l'acheteur. La 
délégation française estime que ce type de garantie légale, 
est non seulement prévue afin de sanctionner la non-exé
cution d'une obligation personnelle découlant de la conven
tion de tenue de compte entre le client et le teneur de 
compte, mais que, plus encore, ces règles spécifiques exis
tent afin de préserver la fluidité du marché et de réduire 
les risques systémiques. A ce titre la délégation française 
s'interroge sur la notion de « privilège légal » visée à l'ar
ticle l(2)(b). 
L'article 2 appelle les commentaires suivants: La déléga
tion française s'interroge sur l'articulation entre l'article 
2(l)(a), qui soumet à la loi applicable la « nature juridique 
et les effets à l 'égard de l ' intermédiaire et de tiers de 
l'inscription de titres en compte de titres, y compris si les 
droits résultants d'une telle inscription sont de nature 
réelle, contractuelle ou autre » et l'article 2(2)(b). 
Par exemple, si la loi désignée par l'article 4 estime que 
la nature des droits du titulaire résultants de l'inscription 
en compte sont des droits « contractuels », i l s'ensuit 
nécessairement que la relation entre le titulaire du compte 
et l ' intermédiaire peut s'analyser en un contrat (la conven
tion de tenue de compte) portant, notamment sur un droit 
personnel (droit de créance qui découle de l'inscription 
en compte). En effet, dans cette hypothèse, l 'inscription 
en compte ne fait que matérialiser une créance person
nelle du titulaire du compte envers son intermédiaire. Or, 
l 'article 2(2)(b) exclut expressément du domaine de la 
loi applicable, « les droits et obligations contractuels ou 
de nature personnelle découlant des relations entre un 
intermédiaire et un titulaire de compte ». Dans cette 
hypothèse, i l apparaît donc que le tri sera extrêmement 
difficile à faire entre les droits personnels qui naissent 
de la convention de tenue de compte (exclus du champ 
de la convention) et les droits personnels qui naissent de 
l ' inscription en compte (couverts par la convention). 
Quelle sera la règle de conflit de lois applicable à un 
transfert de titres si le droit désigné par l'article 4 estime 
que la nature des droits qui découlent de l ' inscription 
en compte est de nature contractuelle ? Est-il certain 
que la future règle de confli t de lois conventionnelle 
s'appliquera dans les systèmes juridiques dans lesquels 
la nature des droits découlant de l'inscription en compte 
est personnelle ? 

Une rédaction plus simple de l'article 2(1) (a) pourrait 
être proposée : 

(a) la nature juridique des droits résidttmts de l'inscrip
tion en compte, y compris si les droits découlant d'une 
telle inscription sont de nature réelle, contractuelle ou 
autre. 

Par ailleurs, afin de s'assurer que la règle de conflit de 
lois conventionnelle s'applique également dans des sys
tèmes dans lesquels ne naît qu'un droit personnel de l'ins
cription en compte. I l pourrait être utile d'insérer devant 
l'article 2(2)(b), l'expression « sous réserve du para
graphe 1 ». 

Malaysia: The scope of the Convention's applicability is 
drafted in very broad terms, encompassing, the character, 
nature, priority, requirements for perfection, duties of an 
intermediary, requirements for réalisation and entitle
ments vis-à-vis an interest in indirectly held securities. 
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Such an ail encompassing scope would be contrary to the 
assurances that the Convention is not intended to affect 
or impose changes to the substantive laws of a ratifying 
country. 

Portugal: The Portuguese délégation considers that there 
is still need for a thorough analysis of the practical inter
connections between paragraphs I and 2 of this article. 
The purpose of this analysis would be to assure that no 
jurisdiction excludes from the scope of the Convention, 
crucial aspects of an issue, where there is consensus among 
delegates, that those aspects should also be included. 

Spain: In relation to mul t i -PRIMA conflicts, see com
ments on Article 7: Insolvency. 

United States of America: Paragraphs (1) and (2) are 
potentially overiapping. Consensus has been reached that 
the Convention covers the proprietary issues specified in 
paragraph (1). Paragraph (2) excludes matters such as 
contractual rights and duties between the counterparties. 
However, in some légal Systems, including that of the 
United States, the rights of an account holder with respect 
to securities credited to its account as against the interme
diary and third parties, are hybrid rights, the contractual 
components of which cannot be neatly separated and 
excluded without doing harm to the intended coverage of 
paragraph ( I ) . We recommend that the text and commen-
tary take into account the fact that in some countries the 
account-holder has rights against its intermediary arising 
out of the crédit of securities to securities accounts that 
are a hybrid of proprietary rights and contractual rights. 
Thèse hybrid rights must not be excluded by paragraph 
(2), which excludes contractual rights and duties from the 
scope of the Convention. Without clarification of this mat-
ter in the text of the Convention, the apparent overlap of 
paragraphs ( I ) and (2) créâtes a lack of clarity for légal 
Systems that now have, or may in the future adopt, such 
concepts relating to securities held through intermediaries. 
If this point is not clear in the text, there wi l l be a risk 
that issues intended by ail to be included under paragraph 
(1) wi l l instead be excluded under paragraph (2). Clarity 
can be achieved through a simple textual emendation in a 
number of différent ways. We propose two alternative 
texts, each of which should deal satisfactorily with this 
point; we prefer the first alternative because of its simplic-
ity and its consistency with the style of the Convention 
(see Article 1(4)): 

1. Add to the beginning of paragraph (2): "Subject to 
paragraph (1) . . ." or 

2. "E.xcept to the extent otherwise provided in paragraph 
( / ) . . . " 

European Central Bank: Scope ofthe Convention: Article 
2(1 )(a) States that the law determined in accordance with 
the draft Convention (i.e., the law agreed between the par
ties of the custody relationship or the law of the State 
where the parties have agreed the account wi l l be main-
tained) also defines the nature of the right of the account 
holder in respect of securities held with an intermediary. 
It also governs third-party eftects of a disposition of secu
rities to or the holding of securities on such securities 
account. However, the current wording does not provide a 
clear distinction between Article 2(1 )(a) and Article 
2(2)(b). According to Article 2(2)(b), the draft Convention 
does not détermine the law applicable to contractual rights 
and duties arising f rom relations between the account 
holder and its intermediary. Thus, it remains unclear whether 
the application of the draft Convention is also excluded 
with respect to rights of the account holder against his 
intermediary which are explicitiy related to the securities 
credited to the securities account and which have been 

characterised in accordance with Article 2(1 )(a) of the 
draft Convention as contractual. A clarification of the draft 
would be helpful. 

Effects on finality and irrevocability of dispositions of 
securities within a System: A further problem stemming 
from the formulation of Article 2(1) is the interrelation 
with the provisions on irrevocability and finality within 
the Settlement Finality Directive (SFD). The main goal of 
the SFD is to reduce the systemic risk associated with the 
participation in a System and to minimise the possible dis-
ruption to a System caused by insolvency proceedings 
against a participant. This is achieved in particular by 
ensuring the finality of settlement (cf. récital no. 9). Article 
3 SFD stipulâtes that irrevocability and finality shall be 
ensured from the moment on that a transfer order is entered 
into a System as defined by its rules, whereby thèse rules 
must be in conformity with the law governing the System. 
As the law governing the System is in practice identical 
with the location of the System, Article 9(2) SFD effects 
most likely that the law applicable to securities transac
tions is identical with the law governing the System. 
Moreover, Article 10(2) SFD provides that the System has 
to indicate the participants in the System to the Member 
State whose law is applicable. From this, it can be derived 
that the SFD is based on the understanding that there is 
only one single légal régime governing a System and its 
rules. 

In accordance with Article 2(1) of the draft Convention, 
the law determined by the Convention would also govern 
the irrevocability and finality of a disposition of securities. 
I f the rule governing such détermination (Article 4 of the 
draft Convention) allows certain participants deviating from 
the principle of uniformity of the rules of a System, inter 
alla more than one légal régime for the irrevocability and 
finality of transfers within a System might apply. Thus, 
différent moments in time for transactions to be final might 
be established within one and the same System. This could 
endanger the soundness of the whole System. Moreover, i f 
more than one law applies to a single System, there would 
have to be a split notification by more than one Member 
State to the Commission in accordance with Article 10 
SFD. Otherwise the System is partially or ful ly outside the 
protection of the SFD. Consequently, the application of 
the draft Convention should not lead to a diluting of the 
integrity of a System by the application of the laws of 
more than one jurisdiction, depending on the participants 
and the custody agreements concluded between a System 
and the participant. 
One possible solution would be to consider the Settlement 
Finality Directive as establishing a spécial régime for 
European Union Systems and central banks, which would 
prevail over the principle contained in the Hague Convention 
as lex specialis. However, there exist différent views whether 
such a solution is possible. 

Article 2(1 )(a) 

France: see comments on Article 2(1) and (2). 
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Article 2(1 )(c) 

Malaysia: See comments on Article 1(1): "perfection" 

Article 2(l)(g) 

European Central Bank: Effects on tax law: It is acknowl-
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edged that it is not the aim of the draft Convention to 
interfère with matters of tax law. However, by attributing 
that the law determined by the Convention would also 
extend to entitlements to dividends income, the distribu
tion or rédemption, sale or other proceeds, the draft 
Convention could have factual conséquences as to the 
détermination of the relevant jurisdiction for the tax effects 
of such disposition of securities. Moreover, it is noted that 
Article 2(l)(g) should rather read "an interest in" instead 
of "a disposition o f . 

Article 2(2)(b) 

Canada: La délégation canadienne signale que, lorsqu'un 
choix aura été exercé entre les Options A et B (à l'article 
4(1)), i l serait utile d'envisager la fusion de l'alinéa 2(2)(b) 
et de l 'article 6, qui ne formeraient alors qu'une liste 
unique, ou encore envisager leur suppression partielle ou 
complète. 
The Canadian délégation notes that after a décision has 
been made between Options A and B (in Article 4(1)), it 
would be useful to consider whether or not Article 2(2)(b) 
and Article 6 should be collapsed into a single list or 
deleted partially or altogether. 

France: See comments on Article 2(1) and (2). 

Article 4( 1 ):Options A, A+, B 

Argentina: Argentina supports the BNP Paribas comments 
to the effect that: According to the vision adopted by the 
Convention, the issue has a simple légal answer from a 
theoretical point of view: a right against an intermediary 
in relation to securities is a personal right and the law 
applicable to it is the lex contractus. Option A is simply 
based on the law selected by the relevant intermediary and 
the account holder, whereas Option B requires this choice 
of law to designate the place of the maintenance of the 
account. We think that it is necessary, f rom a practical 
point of view (reflecting the realities of the market envi-
ronment in which the parties operate, and taking into con
sidération operational safety), to regulate to some extent 
the choice the parties can make as to applicable law. 
Option B does just that: it does not départ f rom the lex 
contractus principle (Le., the parties are free to choose the 
place where the account wi l l be maintained), but simply 
provides a set of objective criteria to establish a frame-
work within which the parties can make such a décision. 
Our expérience shows that the most convenient place to 
maintain an account is the country where the intermediary 
is located. The Government of Argentina endorses the sup
port of Germany to Option B. This opition takes the place 
where the securities account is maintained to be the déci
sive factor. The State in which the securities account is 
maintained is the objective criterion for deciding on the 
applicable law; the parties are merely free to agrée which 
office is to maintain the account. What points against 
Option A is that there is no référence made whatsoever to 
the place where the office maintaining the securities account 
is located and that, as a resuit, insuflficient account is taken 
of the so-called PRIMA principle. There are serious réser
vations in respect of Option A-I-: on the one hand, it goes 
against gênerai principles of private international law for 
the applicable law concerning contracts to govern issues 
of property law. On the other hand, it is not clear why 
every other agreement along with the contract on opening 
the securities account should be referred to. The latter 
would mean a great degree of légal uncertainty especially 

vis-à-vis third parties. On the other hand, the Government 
of Argentina gives fu l l support to the alternative submitted 
to your considérat ion by the Fédéral Government of 
Germany in respect of paragraph 1 : 

"The law applicable to the Issues specified in Article 2(1) 
is the law of the State agreed by the account holder and 
the intermediary in the agreement on the place of mainte
nance of the securities account, provided that the interme
diary has, at the time of the agreement, an office in that 
State, and 

a) entries to .securities accounts are effected or monitored; 

b) the administration of payments or corporate actions 
relating to the securities held with the intermediary is 
performed, 

c) account numbers, bank codes or other .spécifie means 
of identification identifies securities accounts as being 
maintained, 

d) securities accounts are otherwise maintained within the 
framework of a business or other regular activity, at such 
office." 

The suggestion of the German Government takes into 
account the fact that the securities account must be main
tained at a certain place, the légal order of which is to be 
applicable to the rights in rem and their assertion. It can 
in no way be concluded therefore that, in the âge of 
Internet, the securities account in question wi l l also be 
maintained at that place, since it is ultimately not possible 
in ail countries to clearly détermine the location due to the 
fact that securities are held in book entry form. In contrast 
to Preliminary Docurnent No 15, the inclusion of the 
wording "at such office" is avoided in the list of criteria 
(a) to (d). The wording should be included before or after 
the list as a superior rank concept, since the intermediary 
must have an office in the place of that State whose law 
is applicable, and it must fu l f i l the criteria listed in (a) to 
(d). Lastly, in the interest of légal clarity, the criterion (d) 
has been more cleariy and concisely worded. The draft 
contains complex multi-clause sentences which are not 
immediately compréhensible to the person applying the 
law. The intermediary must have an office in the place of 
that State whose law is applicable, and it must f u l f i l the 
criteria listed in (a) to (d) (see also comments on Art . 
1(1): suggested additional définitions). 

Australia: [. . .] In our view it should be suflficient for the 
parties to designate the applicable law without necessarily 
agreeing where the account is maintained. Where the par
ties believe the securities account is maintained would be 
a relevant and perhaps décisive factor taken into account 
by the parties in designating the applicable law. However, 
it should be open to the parties to designate the applica
ble law without necessarily reaching agreement on the 
place of the account. In particular, where the parties believe 
the account is maintained may or may not be where a 
court considers the account is in fact maintained. So long 
as there is an adéquate connection between the account 
and the applicable law to justify the choice of applicable 
law that should be sufficient. In this regard, we note that 
each option for Article 4(1) includes a requirement for the 
relevant intermediary to have an office in the jurisdiction 
of the applicable law, which performs certain functions in 
relation to accounts. On this basis, we consider that Option 
A is préférable to Option B. Option A would however 
require the parties to agrée which law governs the issues 
specified in Article 2(1), whereas the parties may agrée 
more generally which law governs the securities account. 
As a gênerai ruie, we consider that where the parties 
include a choice of law clause in the agreement govern-
ing the securities account, that clause should be taken to 
provide the applicable law for the issues specified in Article 
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2(1). It should be sufficient for the parties to choose a 
governing law without necessarily turning their minds to 
the particular issues specified in Article 2(1). However, 
where the parties do agrée on a governing law for the pur-
poses of Article 2(1), Article 4(1) should give effect to 
that agreement. We consider that Option A-i- is préférable 
to Options A and B on the basis that it supports this gên
erai rule, subject to a limited exception. In particular, we 
agrée that it would generally be undesirable for the par
ties to Select différent governing laws for the différent pro-
prietary issues listed in Article 2(1), and note that Option 
A + excludes this possibility. More generally, we question 
whether it would be désirable for the parties to choose 
différent governing laws for proprietary as opposed to con-
tractual issues, given the possibility that thèse issues would 
overlap and be interrelated. However, we support the excep
tion on the basis that some parties may choose a govern
ing law only for the purposes of Article 2(1) or other 
proprietary issues. In such cases, the parties have only 
specified which law governs a particular aspect of their 
agreement, rather than which law governs their agreement 
as a whole, so the gênerai rule could not apply. 

Belgium: We would like to confirm that the Belgian dél
égation is open to both Options A and B since both options 
achieve in our view the objective to define the place of the 
relevant intermediary for the sake of the modernisation of 
the lex rei sitae (lex situ.^) rule, by référence to the national 
law agreed by the intermediary and the account holder for 
governing the proprietary aspects relating to a securities 
account whether or not by going through a concept of 
"account location", provided in both cases that there are 
securities accounts managed by a relevant intermediary's 
office in the jurisdiction so selected. In this context, we 
would like to welcome the new alternative (called A-I-) 
proposed in Preliminary Document No 16 that, in our 
opinion, appears to provide more légal certainty in the 
PRIMA détermination by avoiding the need to use the so-
called "magie words" needed in current Option A ("to 
govern the issues specified in Article 2(1) of the Hague 
Convention"). We share the convincing reasoning devel
oped in Preliminary Document No 16. The new A-i- refers 
now to the law agreed as governing the account agreement 
which in most cases wi l l be the only relevant law for our 
purposes but one cannot exclude that precisely because of 
the distinction between proprietary aspects and contractual 
aspects (see comments on Art. 2), the parties to a securi
ties account may have to agrée on the laws of country A 
to govern their custody agreement (for exainple by apply-
ing the laws of the head office's jurisdiction for ail issues 
in relation to the services offered by the intermediary 
wherever the securities account may be held) and the laws 
of country B for the rights of the account holder on the 
securities recorded on its account, including therefore the 
rights deriving from the transfer of such book-entry secu
rities, or for what concerns the création, perfection and 
réalisation of a security interest on such book-entry secu
rities. In this case, the intermediary must have still an 
office in the jurisdiction the law of which wi l l govern the 
proprietary aspects of the securities account, involved in 
such a business. In addition, we wonder whether the debate 
"mere agreement" vs. "objective criterion = location of the 
account" could not ultimately be regarded as theoretical 
since an "account" (including a securities account) is at 
the end nothing else than just an agreement between the 
account holder and the intermediary to record in book-
entry form (that is in fact to hold in computer processing 
with corrélative book-keeping) assets (generally in fungi-
ble form) held by the second in the name or on behalf of 
the first, and for that purpose to submit such assets to a 
spécifie law that w i l l govern the rights of the account 

holder on the assets so recorded (and the respective duties 
of the intermediary). In fact, f rom our point of view, a 
securities account is nothing else than an account agree
ment (see the définition proposed in Prel. Doc. No 16) 
that wi l l in fact create, subject to the conditions organised 
by the law governing the account agreement, the rights 
and obligations of the parties relating to securities deposited 
(in its vaults, in its account with the CSD or through cus-
todian, or registered in the issuer' books) with the inter
mediary. We would like also to express the views that, in 
our opinion, the adoption of the Convention should not be 
considered as conflicting with the EU directives already 
adopted, such as the Settlement Finality Directive, the 
Winding-up Directive for crédit institutions or the Collatéral 
Directive, since the EU above-mentioned légal acts do not 
détermine the précise criteria for the détermination of 
PRIMA. In the European Union context, thèse instruments 
refer instead to the "location of the [relevant] account" 
concept (see Article 9.2 of the SFD; see Article 9.1 of the 
Collatéral Directive with the définitions; see also Article 
24 of the WUD) which refers back in fact to where the 
intermediary holding the account is located, etc. There is 
thus in our view room for additional criteria as determined 
by the Convention. 

Canada: La délégation canadienne préfère l 'Option A à 
l'Option B car on y suit la loi désignée par les parties 
sans faire mention du lieu oii le compte de titres est tenu. 
Comme la délégation canadienne l'a signalé dans ses pré
cédentes observations, avoir recours au lieu où est tenu le 
compte dans la rubrique ou la réserve de l'article 4, ne 
représente plus le PRIMA, tel que décrit. I l s'agit plutôt 
du « lieu oii l ' intermédiaire pertinent tient le compte ». 
Plutôt que de se concentrer sur les titres sous-jacents, les 
participants au marché seraient tenus d'examiner les pra
tiques de tenue de compte de l 'intermédiaire. Nous somme 
d'avis que l'Option A devrait être formulée de manière 
plus large afin d'englober les ententes convenues confor
mément à la proposition relative à r « Option A4-». 

La délégation canadienne considère que l'Opdon A-H est 
plus intéressante que l'Option B. Cependant, nous aime
rions signaler que, même avec l'Option A-i-, i l y aura tou
jours un risque élevé que les tribunaux procèdent à des 
« vérifications ultérieures » (voir les observations concer
nant la liste blanche). De plus, nous signalons qu'une nou
velle formulation de la liste noire ne modifie pas la 
définition d'établissement et n'a aucun effet sur elle. 

The Canadian délégation prefers Option A to Option B 
because Option A uses the choice of law of the parties 
without référence to the place where the securities account 
is maintained. As the Canadian délégation pointed out in 
its previous comments, using the location of the mainte
nance of the account in either the chapeau or the proviso 
of Article 4 is no longer PRIMA as described. It has 
become the "Place Where the Relevant Intermediary 
Maintains the Account". Instead of looking through to the 
underlying securities, market participants would be required 
to look through to the intermediary's account maintenance 
practices. We suggest that Option A should be more broadly 
drafted to capture existing agreements in accordance with 
the proposai for "Option A-I-". 

Option A-i- is more attractive to the Canadian délégation 
than Option B. We would like to note however that the 
high risk of "second guessing" by the courts wi l l remain 
a reality under Option A-i- (see discussion of the white 
list). In addition, we note that re-stating the black list does 
not alter or affect the définition of office. 

China: Option A is clearer and simpler for application 
than Option B. In Appendix 1, Option A is préférable for 
its spécification. 
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Denmark: For the reasons stated in Preliminary Document 
No 16 Option A is préférable to Option B. The recently 
proposed Option A + is a further improvement. In particu
lar, this is true i f Option A-i- can lead to a simplification 
of Article 11. Option A-i- does however raise questions 
about the interprétation of pre-convention contracts (and 
thus to some extent the retroactivity of the Convention). 
Should a pre-convention contractual choice of law in an 
account agreement have the effect that the Article 2(1) 
issues (after the entry into force of the Convention) are 
governed by the law chosen? Article 20(1 )(b) at least 
needs to be clarified on this point. 

Finland: 1. Applicable law based on cm agreement: It 
seems that there are no objective criteria which could 
détermine the applicable law to proprietary rights in respect 
of securities held with an intermediary. Letting parties to 
a custody agreement seleet the applicable law seems, thus, 
to be the clearest solution. However, we could not accept 
a choice of law rule that would let the parties to a cus
tody agreement choose whichever law they like. The choice 
of the parties to a custody agreement would not only gov-
ern the contractual relationship between thèse parties but 
also the position and rights of third parties. Therefore, this 
freedom of agreement is to be limited in some way. 

2. Reality test: We are of the opinion that there should be 
an objective and real connection between the chosen law 
and the securities in question. During the drafting work 
several alternatives to this "reality test" have been devel-
oped and discussed. It has become clear that this is not an 
easy task. In the Preliminary Document No 16 there are 
two options which try to solve the problem of the reality 
test. In Option A-i- it is required that the intermediary has 
to have an office in the state whose law parties to the cus
tody agreement have chosen. In Option B, in turn, it is 
required that this choice of law has to designate the place 
where the account in question is maintained. Both thèse 
requirements, an office and the place of the account, are 
objective. In our view. Option B would more reflect the 
traditional principles on the applicable law to proprietary 
rights. However, it seems that the place where the account 
is actually maintained is difficult to détermine for the pur-
poses of this Convention. Thus, we acknowledge that 
Option B can in practice raise the problems presented in 
Preliminary Document No 16 and that it does not neces-
sarily provide for the certainty and predictability sought in 
the Convention. Therefore, Option A-i- seems to be a pos
sible basis for the choice of law. As we understand it. 
Option A-i- avoids some of the problems relating to Option 
B as there is no need to locale the place where the secu
rities in question are maintained. The only thing that is 
required is that there is an office in the State whose law 
is selected and that the office in question fulfi ls tasks relat
ing to maintenance of securities accounts. Thus, Option 
A-H seems to suggest that an intermediary that opérâtes in 
many States can in practice take care of maintenance of 
securities accounts (i.e., dispositions, perfection and réali
sation of rights in respect of securities) by any of its 
offices and by applying a law that is in force in one of the 
States where the intermediary has offices. I f this is the 
case in practice. Option A-i- can be workable. However, to 
our mind a relevant office can neither be "a sham" nor a 
technology centre, a call centre or a mailing centre. 
Therefore, it is necessary to define what sort of office is 
relevant (see comments on Art. 4(1): proviso). 

France: L'article 4 est la disposition clef de ce projet 
de Convention puisque c'est cette disposition qui constitue 
la règle de conflit de lois. L'objet même d'une règle de 
conflit de lois est de désigner le droit matériel applicable 
aux questions énumérées à l'article 2(1). A ce titre, cette 
règle de désignation doit être la plus simple possible afin 

d'assurer la plus grande prévisibilité quant au droit 
matériel applicable. Les deux options proposées à l'article 
4 visent à rendre opératoire le concept PRIMA. I l est 
apparu lors des travaux préparatoires que cette localisation 
de la tenue de compte est d'une extrême complexité. En 
effet, alors même qu'un client ouvre un compte auprès 
d'un intermédiaire et que les titres sont inscrits auprès de 
cet intermédiaire, celui-ci peut notamment : 
1. - déléguer la tenue de compte à toute une série d'autres 
intermédiaires, 
2. - ventiler les activités de tenue de compte à des inter
médiaires différents. 

I l s'ensuit qu'aucun critère objectif ne permet avec certi
tude de déterminer le lieu où le compte est réellement 
tenu. La première idée, telle que reflétée à l'option B, est 
de permettre que la volonté des parties à la convention de 
tenue de compte puisse constituer un critère de localisa
tion de la tenue de compte. En théorie, cette approche est 
plus conforme à l'esprit de PRIMA. En pratique, l'option 
B telle qu'elle est actuellement proposée souffre de grosses 
lacunes et n'est pas en mesure d'assurer la prévisibilité 
nécessaire. En effet, en faisant de la volonté des parties un 
critère de localisation, rien ne vient empêcher, en théorie, 
que ce critère de localisation soit écarté par un juge aux 
motifs que la loi convenue ne correspond pas à celle où 
le compte est réellement tenu. On retombe alors sur l 'épui
sante question de la détermination du lieu « réel » ou effec
tif de tenue de compte (voir les arguments avancés dans 
le Document préliminaire No 16). Aussi, ce danger pour
rait être écarté s'il existait une présomption irréfragable de 
tenue de compte au lieu oij les parties en ont convenu. 
L'option A fait de la volonté, non pas un critère de loca
lisation, mais un critère de rattachement. Les parties à la 
convention de tenue de compte peuvent ainsi directement 
choisir le droit applicable aux question énumérées à l'ar
ticle 2(1). A la différence de l'option B, l'option A court-
circuite l 'étape relativement hypocrite de la localisation 
(concept par essence objectif) par la volonté (notion par 
essence subjective). De ce fait, si elle s'éloigne en théorie 
de PRIMA, elle correspond le mieux en pratique aux 
objectifs de prévisibilité fixés par cette règle. Elle présente 
des avantages certains en termes de prévisibili té et de 
sécurité juridique, si l 'on s'en tient aux seuls aspects de 
droit international privé. La structure actuelle de la règle 
de conflit proposée à l'option A (ou A-I-) est la suivante : 
autonomie de la volonté pour autant que la loi de l'Etat 
choisie soit qualifiable au regard des conditions posées par 
la liste blanche. Par ailleurs, un avantage pratique certain 
de l 'option A-l- est qu'elle permet en grande partie de 
régler la question de l'interprétation des accords conclus 
antérieurement à la Convention de l'article 20. En effet, 
s'il existe dans les conventions de tenue de compte anté
rieures une clause relative au droit applicable, cette loi 
sera également considérée comme compétente pour régir 
les questions couvertes par la convention, pour autant 
qu'elle satisfasse les conditions posées par la liste blanche. 
I l est par ailleurs certain que la rédaction de la règle de 
conflit de lois de l'option A-l- faciliterait et simplifierait la 
rédaction de la disposition relative à la clause fédérale 
(voir article 11, Doc. prél. No 15). 

Conclusions sur l'article 4: La délégation française mar
que une préférence certaine pour l'option A-h qui est plus 
claire et plus simple à mettre en œuvre et qui, à ce titre 
correspond aux objectifs de simplification du projet de 
Convention. Toutefois, cet objectif pourrait également être 
réalisé si l'option B était rédigée d'une manière qui rende 
impossible toute disqualification par un tribunal, c'est-à-
dire que l'indice de localisation du compte par la volonté 
des parties constitue une présomption irréfragable de local
isation du compte en ce lieu pour autant que ce choix soit 
qualifiable au regard des conditions posées par la liste 
blanche. 
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Germany: Having consulted practitioners, the banking 
sector, the Land justice departments, the German Fédéral 
Bank and the Fédéral Financial Supervisory Authority, the 
German Fédéral Government favours Option B. Option B 
takes the place where the securities account is maintained 
to be the décisive factor. The State in which the securities 
account is maintained is the objective criterion for decid-
ing on the applicable law; the parties are merely free to 
agrée which office is to maintain the account. What points 
against Option A is that there is no référence made what-
soever to the place where the office maintaining the secu
rities account is located and that, as a resuit, insufficient 
account is taken of the so-called PRIMA principle. There 
are serions réservations in respect of Option A+: on the 
one hand, it goes against gênerai principles of private 
international law for the applicable law concerning con
tracts to govern issues of property law. On the other hand, 
it is not clear why every other agreement along with the 
contract on opening the securities account should be referred 
to. The latter would mean a great degree of légal uncer
tainty especially vis-à-vis third parties. By way of an alter
native, the Fédéral Government proposes the fol lowing 
compromise in respect of paragraph 1 : 

"The law applicable to the issues .specified in Article 2(1) 
is the law of the State agreed by the account holder 
and the intermediary in the agreement on the place of 
maintenance of the securities account, provided that the 
intermediary has, at the time of the agreement, an office 
in that State, and 

a) entries to securities accounts are effected or monitored; 

b) the administration of payments or corporate actions 
relating to the securities held with the intermediary is 
performed, 

c) account numbers, bank codes or other spécifie means 
of identification identifies securities accounts as being 
maintained, 

d) securities accounts are otherwise maintained within the 
framework of a business or other regular activity, 

at such office." 

This suggestion is very closely based on the current stage 
of negotiations. In contrast to Preliminary Document No 
15, it has the following advantages: The suggestion takes 
into account the fact that the securities account should be 
maintained at a certain place, the légal order of which is 
to be applicable to the rights //) rem and their assertion. It 
can in no way be concluded therefrom that, in the âge of 
Internet, the securities account in question w i l l also be 
maintained at that place, since it is ultimately not possible 
in ail countries to clearly détermine the location due to the 
fact that securities are held in book entry form. In contrast 
to Preliminary Document No 15, the inclusion of the 
wording "at such office" is avoided in the list of criteria 
(a) to (d). The wording should be included before or after 
the list as a superordinate concept, since the intermediary 
must have an office in the place of that State whose law 
is applicable, and it must fu l f i l the criteria listed in (a) to 
(d). Lastly, in the interest of légal clarity, the criterion (d) 
has been more clearly and concisely worded. The draft 
contains complex multi-clause sentences which are not 
immediately compréhensible to the person applying the 
law. 

Latvia: As regards the two versions of text of paragraph 4, 
the Latvian authorities would give préférence to the first 
version (A). 

Luxembourg: With respect to Article 4(1) we are con-
fronted with three options: Option A, Option A + and 
Option B. It seems to us that ail three options are variants 

of the idea of contractual freedom, limited by a certain 
reality test. Considering the contractual freedom options. 
Option A-i- is, in our opinion, f rom a drafting point of 
view, the most satisfactory one. Whilst achieving the desired 
ex ante légal certainty as to the applicable law, the mov-
ing away from the lex rei sitae principle has obviously a 
number of conséquences, some of which may need further 
thought. The traditional principle of lex rei sitae has the 
benefit in that it leads to a single law that applies to ail 
proprietary issues relating to securities held with a given 
intermediary and that such intermediary is thus, with 
respect to proprietary issues, only confronted with one 
single law. I f the contractual freedom route is chosen, then 
the same intermediary may be confronted with différent 
laws, even with respect to dispositions among accounts 
held with the same intermediary. Différent laws also mean 
différent enforcement procédures and provisional safeguard 
measures. Intermediaries may thus be faced with procé
dures that do not exist in the country where they are taken. 
Further, there may be unfortunate disconnections between 
the applicable law and the compétent jurisdiction. 
Attachment orders (saisie-arrêt I exécution) may be sub
ject to différent conflict of laws rules than dispositions, 
which may lead to very difficult problems with respect to 
priorities. Privilèges, which are covered by the Convention, 
have by their nature a légal basis (which sometimes assumes 
that assets can be located in a given State) that may lead 
to conflicts with the law freely chosen by a customer and 
his intermediary. The above issues are obviously mitigated 
by the reality tests, the présence of which is key. However, 
it may be worthwhile considering whether such tests résolve 
ail problems. 

Malaysia: Option A: In our view Option A is preferred 
as it gives effect to the agreement of the parties concerned 
and as such would lend to certainty. However a problem 
would exist where the parties come to no agreement as to 
the law applicable. This would presumably involve an 
interprétation of the courts as to the agreement of the 
parties. 
Option B: We are of the view that though Option B has 
been amended to provide considerably more certainty, the 
list of criteria set out in Option B to assist in the "reality 
check" cannot be comprehensive and would defeat the 
reality check, as only one of the activities need to be per
formed at a particular office and of the intermediary for it 
to qualify as the place of the relevant intermediary. What 
then i f any of thèse activities are performed by différent 
offices of the same intermediary which is located in dif
férent States and does not fal l within the carve-out in 
Article 4(2)? We suggest that this article does not in its 
présent form, provide the certainty or reality check sought. 
Option A + : This article is a marked improvement on the 
previous draft in that it attempts as far as possible to give 
eftect to the agreement between the parties. The only con
cern we have is that the inclusion of the reality test, "white 
list" would still cause confusion where there is no agree
ment between the parties as to the law applicable. In such 
a case it is unclear what would happen. I f the "white l i s f 
would then be applied to ascertain where the relevant 
intermediary has an office, the same problem wi l l arise in 
the event the intermediary has offices in différent states 
undertaking différent aspects of the account holder's busi
ness. In such a case the courts would presumably have to 
détermine the issue. 

Norway: Option B: Norway agrées on the comments 
regarding the possible négative effects of Option B in 
Article 4(1) summarised in Preliminary Document No 16. 
Especially, we would like to emphasize the problem of 
determining where the securities account is to be consid
ered "maintained". 
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Option A and A+: In Norway's opinion, Option A or A + 
is tiie preferred alternative under tiie proposed Article 4(1). 
Under the Option A + approach, it is suggested that i f a 
gênerai choice of law clause is used in the account agree-
ment, this should be enough to satisfy the requirement 
under Article 4(1) of the Convention. The purpose of such 
rule is to avoid triggering of the fall-back ruie in Article 
5. Norway is concerned that the Option A+ approach (with 
no need for "magie words") can cause unintended effects 
for the parties to the agreement. For instance, i f the par
ties agrée that the contractual aspects of their agreement 
are governed by English law, this does not necessarily 
imply the same choice of law concerning the proprietary 
aspects, although it sometimes w i l l . For the time being, 
Norway considers Option A as the preferred solution. It 
is, in Norway's opinion, not necessarily required to use 
"magie words" to comply with the requirement that the 
selected law be the law of the State specifically governing 
the proprietary issues mentioned in Article 2(1). Pursuant 
to Article 4(3), the agreement referred to in paragraph 1 
{Le., the agreed choice of law) can be express or, i f not 
express, implied from the terms of the contract considered 
as a whole. I f the choice of law can not be determined on 
an express or implied basis, it is Norway's opinion that 
the fall-back rule should apply. 

Portugal: Preliminary Document No 15 présents two 
criteria to détermine the applicable law relating to the 
issues specified in Article 2(1). In Option A, the account 
holder and his intermediary are allowed to choose the 
applicable law, while in Option B, they have to choose 
the place where the account is to be maintained, as to be 
able to apply the law of that State to the issues referred 
to in Article 2(1). Although both options are subject to 
the reality test contained in paragraph 2, the test by itself 
does not oblige the securities account to be maintained 
at any office of the State determined by the agreement. 
I f , as it seems to be the case, the judge can only refuse 
to apply the law specified in the agreement where the 
requirements of the reality test are not met, or where 
there is a lack of agreement (in the terms comprised in 
paragraph 3), then one reaches the conclusion that for 
the purpose of this Convention the agreement on the 
place of the account does not need to be fu l f i l l ed . I f 
Option B is chosen, the Convention would not only be 
permitting a fiction, but would also be allowing dubious 
interprétations that would, undoubtedly, endanger one of 
the major aims of this Convention - ex ante certainty. 
The di f férent in terpréta t ions of Option B that were 
expressed by délégations (Prel. Doc. No 14), illustrate 
what has been said. Thus, the Portuguese délégation can-
not support Option B. Option A-(- has the advantage of 
reducing the scope of the fall-back rule by applying the 
law that governs the account agreement, whenever that 
law compiles with the requirements of the reality test. 
The aim underscoring Article 5 is certainty, not proxim-
ity or doser connection, precisely because it is intended 
to act as a fall-back rule. For this reason, we consider it 
is appropriate to l imit the scope of application of the cri
teria in Article 5 to truly exceptional cases. Nevertheless, 
we believe there are still three issues related to this new 
proposai that deserve further thought: (i) a time issue 
linked with Article 20 (see comments on Art . 20), ( i i) 
the redéfinition of Article 4(3), and ( i i i ) , the nature of 
the application of the law that governs the account agree
ment to the matters referred to in Article 2(1) (see com
ments on Art. 4(3)). 

Spain: Although we have a slight préférence for Option 
B, we may accept any option (A or B, even A-i- but see 
infra) put forward in the draft. I f we are not wrong, at the 
end of the day the three options have the same effect. 

Parties can choose the applicable law as long as the inter
mediary has an office (that is engaged . . .) in the territory 
of the State whose law is chosen. The différence between 
Option A, k+ and B is only the way to reach that resuit. 
That is why we can live with any of them, and we even 
recognise that Options A and A-i- are a straighter way in 
the sensé that they both get rid of the fiction of the loca
tion of the account, and therefore they prevent "second 
guess risks". It is also clear that i f parties do not choose 
any law, or the clause is not valid, the default rule applies; 
a solution which is not always convenient, and therefore 
should be avoided as many times as possible. In relation 
to Option \ + , which seems to be the option favoured by 
most of the experts, we would like to express some doubts. 

(a) First: we assume that the parties cannot only specify 
différent laws for proprietary and contractual issues, but 
also they can choose a law for proprietary issues without 
choosing any law for contractual ones. Actually, only under 
this assumption the new proposai works properiy (in many 
case, the parties do not want to choose any law for con
tractual issues; or they cannot do it, for instance when the 
account holder is considered a consumer). We consider 
that should be emphasized in the Explanatory Report. 

(b) Secondly: The relationship between Option JK+ and 
Article 4(3) is not clear enough. I f Article 4(3) is kept in 
the text of the Convention, then Option A-H is not grounded 
on an appealing argument {Le., no need for magie words), 
because Article 4(3) says that we do not need "magie 
words". The problem of "magie words" is linked to the 
form of the agreement (not to the parties' consent), and 
Article 4(3) states that the agreement may be express or 
implied. I f we are not wrong, what Article 4(3) is pre
cisely saying is that we do not need to use "magie words". 

(c) Thirdly: The main problem with Option A-H is that it 
links the conflict-of-laws rule in the Convention (the 
PRIMA rule) to a conflict-of-laws rule which is outside 
the Convention {Le., the conflict-of-laws rule applicable to 
contractual issues in each forum). This solution is accom-
panied by new problems. This solution implies that the 
form (and validity) of the agreement is not determined by 
the Convention, but by the private international law rules 
of the forum applicable in contractual obligations. Then, 
we may be faced with situations where the choice of law 
clause selecting the le.x contractus is not valid (for exam
ple, that may happen when the account holder is a con
sumer), and we finish in the bad place {Le., the default 
rule). It is important to emphasize that the choice of law 
clause selecting the lex contractus can be null or void for 
dilferent reasons (not only because the account holder is a 
consumer), for example, because the law chosen by the 
parties has no relationship with the contract (this is so in 
many private international law Systems), because the clause 
is included among the "gênerai conditions" (boiler plate 
clauses) of the agreement, and so on. From a contractual 
point of view, this is not always a bad resuit for the par
ties because the contract is governed by the law applica
ble according to the "contractual default rule", and this is 
usually a law closely connected to the contract. From the 
proprietary point of view, nevertheless, this may be a bad 
resuit because, through the default rule of the Convention, 
you may finish in a law that has nothing to do with the 
situation. Note: we can summarise our main argument 
against Option A+ in another way. There are two hypothè
ses: (a) parties want to choose différent laws for contrac
tual and for proprietary aspects, or (b) they want to choose 
the same law for both. 

(a) In the first case, that is when parties want to choose 
one law for contractual aspects and another différent law 
for proprietary aspects (or when parties do not want to 
choose any law for contractual aspects or when parties are 
not allowed to choose any law for contractual aspects). 
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Option A + does not have any advantage over Option A. 
(b) In the second case, that is when parties want to choose 
tlie same ]aw for both, Option A + may inave one advan
tage (parties do not have to employ any magie words), but 
bas one disadvantage: the final solution in the Hague 
Convention is conditioned upon a conflict-of-laws rule 
which is outside the Convention (the conflict-of-laws rule 
of the forum applicable to international contracts), and 
this opens the door to new difficulties. 
One possible way to overcome some of thèse problems -
but only some of them - would be to extend the applica
tion of Article 4(3) to the choice of law clause selecting 
the lex contractiis. We do not have any particular problem 
with this, but we must be aware that this solution implies 
a serions modification in the material scope of the appli
cation of the Convention. 

(d) I f finally, and contrary to our view. Option A-i- is 
adopted (without extending Art . 4(3) to the contractual 
issue), we consider that Article 4(3) should be maintained 

for the choice of law clause selecting the applicable law 
to proprietary issues. This is a way to guarantee that par
ties can choose the law governing proprietary issues with
out the necessity of using "magie words". 

Switzerland: Here, we have a clear préférence for Option 
A over Option B. Since we should attempt to draft Article 
4(1) in such a fashion as to keep the application of the 
fall-back rule in Article 5 to a minimum, Option B seems 
to us to be problematic in iight of the summary of the 
Régional Conférences contained in Preliminary Document 
No 16. In addition, i f we can mitigate the problems dealt 
with in Article I I , or even omit Article 11 altogether by 
choosing Option A, so much the better. 

As far as Option A-i- is concerned, we consider it some-
what problematic to the extent that it is meant to construe 
the parties choice of the applicable contract law to extend 
to the law applicable to the property issues under Article 
2(1) simply to construct a choice of law rule other than 
the fall-back rule of Article 5. We question whether this 
would really improve predictability in the situations it is 
primarily meant to address, that is, the agreements already 
in place at the time of entering into force of the new 
Convention, and we wonder whether this issue would not 
be better dealt with in Article 20. A différent question is 
whether we should henceforth expect the relevant players 
to include in their agreements a choice-of-law clause 
specifically for the purposes of the new Hague Convention 
and the concomitant complaint that this would impose 
enormous costs on securities intermediaries. While our 
industry représentatives have indicated that such com-
plaints are severely overblown, we are clearly open to 
arguments supported by more spécifie évidence from secu
rities intermediaries in other countries. 

United Kingdom: Of the three formulations of the key 
test in Article 4 of the Convention set out in Preliminary 
Document No 16, the United Kingdom prefers Option 
A-I-. In the first place, it is the most direct and easily 
understood rule, which allows the parties freedom, i f they 
so wish, to Select a différent law to govern proprietary 
issues but otherwise leaves thèse to be determined by the 
law selected to govern the account agreement. This makes 
for greater certainty than the original Option A and reduces 
the risk of recourse to the fall-back rule in Article 5, 
which should be confined to as few cases as possible. 
Secondiy, Option A+ is much more responsive to com
mercial practice. Most agreements are likely to contain a 
choice of law clause governing relations between the par
ties to the account agreement; it is highly unlikely that 
there wi l l be agreements specifying a law governing pro
prietary issues involving third parties than Option A. The 
effect of Option A in its original form on existing agree-
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ments, and on future agreements where the parties fail to 
specify the law in the above terms, wi l l again be to attract 
the fall-back rule in Article 5, which would be highly 
undesirabie. This resuit could be avoided only by chang-
ing ail existing agreements or making spécial provision 
for the interprétation of such agreements, both of which 
would cause problems. It is clear from comments made on 
Option B that there is a substantial risk that courts in 
some jurisdictions w i l l be inclined to question the désig
nation of the place of a securities account agreed by the 
intermediary and the account holder, by seeking to iden-
t i fy the place where the account is "really" maintained 
through an examination of the practical arrangements for 
the opération of the securities account. While it is open to 
doubt, in the United Kingdom's view, whether such an 
approach would be consistent with the wording of Option 
B, the fact that it is widely feared that it w i l l be followed 
of itself significantly undermines the ability of Option B 
to deliver one of the key objectives of the Convention, 
namely e.x ante certainty. For thèse reasons we regard 
Option A-t- as the only option that achieved the desired 
objectives of certainty, conformity with existing practice 
and avoidance of dislocation to existing contracts. 

United States of America: We strongiy support Option 
A-i- of Article 4(1). The value of the Convention to the 
development of securities markets would be enhanced by 
the ex ante légal certainty and predictability provided by 
Option A-I-. Should Option A-i- fail to become the consen
sus, we strongiy prêter Option A to Option B. Option B 
contains language regarding where the securities account 
is maintained which is at best surplus verbiage without 
independent meaning. Moreover, the Option B language 
regarding securities account maintenance might be read as 
a separate reality test, to be applied in addition to satis
faction of the proviso. Even worse, Option B might be 
read as inviting a court to second-guess agreement terms 
and search for independent reality and meaning in the lan
guage relating to where the securities account is main
tained. Such an interprétation would undermine ex ante 
légal certainty for participants to coUateralized transac
tions. Such an interprétation may also be read as exposing 
intermediaries to the risk of significant liability i f a secured 
party were to lose its collatéral because of judicial second-
guessing as to where the account is maintained. The pos-
sibility of such an interprétation might well have a chilling 
effect on the désire of intermediaries to include the neces-
sary language in the account agreement (especially since 
there is no agreement as to what it means to say that a 
securities account "is maintained" in a spécifie location). 
I f parties are inhibited f rom relying on the primary Article 
4 rule, the applicable law would then be determined under 
Article 5 (the fall-back rule intended to corne into play 
only on rare occasions). Alternatively, parties may feel the 
need to incur additional costs to obtain protection under 
the both the Article 4 primary rule as well as under the 
Article 5 fall-back rule. Finally, as mentioned in Preliminary 
Document No 16, the language of Option B might also 
have unintended implications of a tax or regulatory nature 
for the intermediary or its participants, and this possibility 
may also deter intermediaries f rom adopting it in their 
agreements. Our understanding is that it is the intent of 
the language that the parties' agreement be conclusive and 
not open to factual inquiry and vérification so long as the 
proviso is satisfied. Under that interprétation. Option B 
créâtes a légal fiction that may have an impact on the cost 
of légal opinions and lower the value of coUateralized 
transactions. Thus, for a number of reasons, the Option B 
formulation provides less ex ante légal certainty. In addi
tion to avoiding the négative effects of Option B described 
above. Option A + has the added virtue of eliminating any 
concern that might arise, under either Option A or Option 
B, that the use of "magie words" might, out of an abun-
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dance of caution (despite the absence of an explicit require-
ment in the Convention to use magie words), be necessary 
in order to be certain that the Article 4 test is satisfied. 
Indeed, should the use of magie words be held by a court 
to have been mandatory, the parties who failed to use 
them wi l l have failed to maice an effective choice under 
Article 4 and the applicable law would then be deter-
mined under Article 5. This risk clearly detracts from the 
certainty and efficiency that the Convention is intended to 
provide. An additional and very significant advantage of 
Option A + is that it provides légal certainty for existing 
agreements. There is gênerai consensus that it is absolutely 
essential that existing arrangements be covered by the 
Convention. We beiieve, based on the practices with which 
we are familiar, that existing agreements wi l l satisfy the 
requirements of Article 4 i f Option A + is adopted as 
Convention text. The other formulations of Article 4 (either 
Option A or Option B) would require an interprétative 
ruie for existing agreements, a version of which cuiTently 
appears in the draft as Article 20. Should Option A + not 
be adopted, further work on Article 20 wi l l be necessary 
so that Article 20 effectively addresses existing practice. 
In our view. Option A + wi l l eliminate the need for an 
inteipretative rule for existing agreements, thus eliminat-
ing the need for Article 20. 

To summarize the United States' position with respect to 
Article 4(1); We strongly prefer Option A+, as set forth 
in Preliminary Document No 16. We are content with the 
proposed language defining "account agreement," on the 
understanding that the définition would be accompanied 
by commentary making clear that: (i) the term and the 
notion of agreement under Article 4 refer to the "deal" 
between the parties, however reflected (whether on paper, 
electronic or otherwise, and whether in a single document 
or in multiple documents), and do not refer to a particu-
lar document, however labelled; and (ii) that the Convention 
does not impose explicitly or implieitly any requirement 
of form or formality with respect to the agreement of the 
parties. 

Should Option A + fai l to become the consensus, we 
strongly prefer Option A over Option B, and note the 
need for the insertion into the text of Option A as set 
forth in Preliminary Document No 15 of the words "law 
in force in" so that the text would read: 

"The law applicable to ail the issues in Article 2(1) is the 
law in force in the State agreed hy the account holder and 
the relevant intermediary as the State whose law governs 
those issues, provided. . .". 

This text would be the analogue to that set forth in 
Preliminary Document No 16 for Option A+ . Our com-
ments with respect to the proviso (see comments on Art. 
4(1 )(a) to (d); "white list") and Article 4(2) (see General 
Comments) are the same regardless of which option is 
agreed. 

ACSDA:' The test should be automatically effective, and 
not require CSDs and other intermediaries to revise their 
existing contracts with their participants. Three différent 
options are being considered for the Convention^ "test" 
(which allows one to détermine the location of the rele
vant intermediary for purposes of the Convention). See 
Preliminary Document No 16. Two of the options being 
considered (Options A and B) would require us, and other 
intermediaries, to revise our existing contracts with our 
customers (and our form of contract with new customers). 
The third option, referred to as Option A + , would not 

^ The inslilutions th;it subscribe to this lelter are 14 of the 16 current ACSDA 
meinbcrs. 

require this. For the reasons described below we very 
much prefer Option A-I-. 
Automatically Effective: Costs. Options A and B, which 
we do not prefer, are not "automatically effective." Thèse 
options do not simply look at existing realities in today's 
practices. Instead, thèse alternatives would require inter
mediaries to actually change their current procédures in 
order for the Convention to have effect. Option A-l-, in 
contrast, by being automatically effective and not requir-
ing any action by the CSDs, is far casier for CSDs and 
other intermediaries, costs them and their customers less 
to implement, and - as a pragmatic matter - removes a 
hurdie that the other options needlessly introduce into the 
process. We therefore think that it would be best for the 
test to take effect immediately when a country adopts 
the Convention. We do not think that it would be good for 
the test to in addition require that an intermediary take 
further steps, in order for the person holding through the 
intermediary to obtain the benefits of the Convention. 
Tax & Regulatory Issues. Many CSDs and other interme
diaries wi l l be unable or unwilling to make the changes in 
their agreements contemplated by Options A and B. We 
do not know what tax issues or regulatory issues thèse 
changes in our agreements may raise, needlessly, for us 
and for our customers. By not making changes in our 
agreements, we can avoid the possibility of creating prob-
lems in this regard, and there is therefore an argument that 
this might be the easiest and most prudent course for 
CSDs to take. On the other hand, we think that this would 
not be in anyone's interest, as it would deprive whoever 
holds securities through us f rom obtaining the benefit of 
the légal certainty of the main test of the Convention for 
thèse transactions. Option A+, on the other hand, avoids 
this problem by not requiring any contractual revisions, 
and is therefore far préférable. 

Maintenance of Accounts. Option B is especially prob-
lematic, because under it the Convention would require 
that CSDs (and other intermediaries) revise their agree
ments with their customers (and their form of agreement 
with new customers) to indicate where the office that 
"maintains" the account is geographically located. This 
proposed new practice does not appear to be workable, 
since there is no common understanding as to what it 
means to "maintain" an account in one location. We as 
CSDs are disinclined to make a représentation which we 
do not know the meaning of (the problem of not knowing 
what it means to say that one "maintains" an account 
remains here, though the Convention has addressed it for 
other purposes in Article 4(2)). Furthermore, even before 
September 1 Ith, accounts were increasingly maintained in 
a geographically dispersed fashion, from multiple offices 
in différent locations. This is the case more than ever in 
our post-September 1 Ith world. 
Second-Guessing: Reduce Risk of Légal Liability. Some 
comments have suggested that under Option B (and per-
haps even Option A) a court might "second-guess" what 
CSDs put in their agreements. This would in turn raise the 
possibility that, i f the judge reached a différent conclusion 
than what the CSD had put in its agreement, and a pledge 
were found to not be properly perfected because the pled-
gor had relied on what the CSD said, the losing party 
might sue the intermediary for its failure to live up to its 
représentation. This prospect significantly chills our désire 
as intermediaries to make such a représentation. And i f 
CSDs do not make such revisions to their agreements with 
their customers, this would in turn undermine the goals of 
the Convention. Option A+, on the other hand, avoids this 
problem by not requiring any contractual revisions, and is 
therefore far préférable. A Convention that does not require 
CSDs to change their existing contracts with their cus
tomers, such as that contemplated by Option A-i-, w i l l 
clearly be less of a hardship for the CSDs, and more likely 
to resuit in the Convention being effective in the manner 
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contemplated. Consequently, we strongly support the adop
tion of Option A+. 

Association of Global Custodians: General Approach to 
Determining Governing Law: As proposed in Preliininary 
Document No 16, Option A + would provide: 

The law applicable to ail the issues in Article 2(1) is the 
law in force in the State agreed hy the account holder and 
the relevant intermediary as governing the account agree-
nient or. if they have agreed that cuiother law is applica
ble to ail siich issues, that other law. 

Consistent with this redraft, Preliminary Document No 16 
also States that a définition of the term "account agree-
ment" wi l l be added to the définitions in Article 1. This 
new définition would provide: 

"account agreement" means the agreement between the 
account holder and the relevant intermediary governing 
the securities account; 

The Explanatory Report would state the "account agree
ment" need not be contained in a single document, but 
may consist of more than one document, including side 
agreements. This statement is intended to clarify that a 
side agreement may be executed specifying the governing 
law without otherwise amending a pre-existing custody 
agreement. The Association supports this formulation of 
Article 4. As discussed in our prior letters, the Association 
believes that the standards by which the applicable law is 
determined should be consistent with the practices of cus-
todian banks and should provide as much certainty as pos
sible. In addition and as also noted in our earlier letters, 
there should be reasonable latitude in the sélection of the 
applicable law, based on where the key account-related 
activities of the intermediary occur. Option A-i- achieves 
ail of thèse results. 

Preliminary Document No 15 (June 2002) contained two 
alternative versions of Article 4(1) - Option A and Option 
B. Option A provided that the law applicable to the issues 
specified in Article 2(1) of the proposed Convention is 
""the law of the State agreed by the account holder and the 
relevant intermediary as the State whose law governs those 
issues." Option B provided that the governing law is that 
"o/ the State agreed by the account holder and the rele
vant intermediary as the State in which the securities 
account is mcuntained" We believe that Option A-i- as set 
forth in Preliminary Document No 16 is superior to either 
Option A or Option B. 

Option B is especially unsatisfactory because, as empha-
sized in our earlier letters to the Bureau, in modem, multi-
jurisdictional custody practice, the concept of the place 
where an account is maintained has no generally under-
stood meaning. Therefore, the use of a test, like Option 
B, that is dépendent on that concept would necessarily 
resuit in uncertainty and the risk of post hoc judicial 
review that could upset the expectations of the parties. 
The possibility of courts second-guessing the détermina
tions of the intermediary and the account holder concern-
ing whether the account is maintained in a particular 
jurisdiction would undermine a key goal of the Conven
tion - certainty and reliability with respect to the création 
and perfection of rights in indirectly held securities. While 
préférable to Option B, Option A would require costly 
revision of existing custody contracts - which typically 
lack provisions identifying the law governing the issues 
addressed in the Convention. Alternatively, Option A would 
require the inclusion of a provision, such as Article 20, 
addressing the construction of existing contracts; agree
ment on the scope and application of such a provision 
may, however, be diff icult to achieve. Option A-i- in 
Preliminary Document No 16 avoids both of thèse prob-
lems. For thèse reasons, we strongly favour Option A-I-. 

However, in the event that Option A-i- is not adopted, we 
would recommend Option A as set forth in Preliminary 
Document No 15, rather than Option B. 

E M T A : [. . .] [W]e support the adoption of Option A+ in 
Article 4 of the draft Convention as proposed in the 
September 2002 Mémorandum. Without reiterating the rea
sons indicated in the many views in support of Option A-i-
expressed by others, such as ISDA, with whom we con-
cur, we would briefly like to state our support for this 
approach. Option A-i-, in our view, has two extremely pos
itive effects: first, it would increase to the fullest extent 
possible (given the limitation contained in the proviso) the 
likelihood that, going forward, the sélection of the relevant 
jurisdiction could be implemented by the parties effec-
tively and would be respected by courts analyzing the sit
uation after the fact. No magie language would be required, 
and it would be extremely difficult for a court to find an 
invitation to "second guess" the parties' sélection. Moreover, 
this approach would have the added benefit of making it 
easier to deal with transition issues (currently appearing in 
Article 20 of the draft Convention) and the proper way to 
interpret many, although not ail , existing contractual 
arrangements. 

European Central Banl<: Achieving ex ante légal cer
tainty: The motivation behind the draft Convention is to 
achieve e.x ante légal certainty in respect of the law appli
cable to dispositions of (certain rights in) securities. The 
way this goal is being pursued in the current draft is by 
referring to the law chosen for thèse matters in the cus
tody arrangement between the account holder and his inter
mediary. Consequently, for the account holder as the 
receiver of the securities and his respective intermediary, 
there is immédiate ex ante certainty on the applicable law. 
As regards the provider of the securities, he is in a far less 
certain position, as he would have to rely on the informa
tion given to him by the receiver of the securities or the 
latter's intermediary on the content of their custody agree
ment. Without such information and without any indispen
sable objective criteria provided by conflict of laws rules 
he has no opportunity at ail to détermine the law applica
ble to the validity of the securifies transaction. However, 
even i f the provider of the securities were in no independ-
ent position to assert which law would apply to such dis
position of securities, at least he could oblige the receiver 
of the securities in the contractual arrangements underly-
ing the transaction to provide such information. For any 
other third party, wishing to assert competing rights in 
respect of spécifie securities, it might be far more difficult 
to obtain the necessary information, as there would be no 
independent and objective means to do so. Thèse third 
parties could only assert the applicable law, i f the interme
diary or the account holder would disclose to those third 
parties which law has been agreed in respect of a spécifie 
securities accounts held for a customer. It is also noted 
that such disclosure might conflict with existing rules on 
banking secrecy. Additionally, the account holder's coun-
terparty of a competing securities transaction might not be 
very keen to help the third party at his own expense. 
Another problem might arise when applying Article 4 of 
the draft Convention with respect to the détermination of 
the légal nature of the investor's interest in the securities. 
It is noted that the drafters of the Convention intend to 
apply Article 4 in two différent manners depending on the 
character of the investor's interest as being contractual or 
proprietary. In the former case the law applicable to a 
securities transaction has to be determinate between every 
two members of the intermediaries' transaction chain. In 
the latter case the securities transaction is considered to be 
a single one so that the transaction underlies as a whole 
the law agreed upon between the final receiver of the 
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securities and his intermediary, i.e., only the last interme
diary in the transaction chain. The démarcat ion Unes 
between a contractual and a proprietary interest are often 
very diflficult to define. The draft Convention does not give 
any help at hand for the distinction between a contractual 
and a proprietary interest in securities. It leaves the char-
acterisation to the respective national law defined under 
Article 4 of the draft Convention. It is unclear what would 
happen when différent jurisdictions involved in the chain 
of intermediaries come to différent conclusions with respect 
to légal nature of the interest in the securities. Such a sit
uation, which does not seem to be impossible at ail, might 
resuit in confusion and légal uncertainty. 

Protection of third parties ' rights: To be dépendent on the 
information provided by an account holder or his interme
diary might cause a détérioration of the position of third 
parties in respect to proprietary aspects of securities dis
positions. The lex rei sitae rule, i.e., the application of the 
law of the jurisdiction where a good is situated, was mainly 
driven by the idea that third parties can easily rely on the 
objective criterion of a good's location for determining the 
légal régime applicable to its proprietary rights. The same 
motivation stood behind the new conflict of laws rules 
with respect to securities transactions contained in Article 
9(2) of the SFD and Article 9 of the Directive on Financial 
Collatéral Arrangements (CD). The régime of the draft 
Convention, however, allowing entities to bilaterally agrée 
on the law applicable to proprietary aspects in respect of 
securities, might compromise the possibility of third par
ties to foresee the applicable law to in rem issues. 
Additionally, it might be inconsistent to the assumption 
that proprietary rights are spécifie rights, which are enforce-
able vis-à-vis third parties {erga omnes effect). The choice 
of the applicable law has also effects on the détermination 
of the jurisdiction and law under which third party credi-
tors could file and enforce an attachment in respect of a 
securities account. Considering that rights in rem usually 
provided for objective criteria in order to protect third 
party rights, there may be a problem in respect of the réal
isation of third party rights when the parties to a custody 
agreement can contractually agrée or change the state in 
which a securities account is deemed to be maintained. 

The "maintenance of securities accounts": Normally, there 
was a logical objective connection between a spécifie cus-
todian activity pursued at a certain location and the légal 
System governing such activity. Such connection would be 
compromised, i f a légal System was chosen which has no 
connection to such location / activity. This is of particu-
lar relevance for those countries applying the principle of 
the "unity of the account", which would prohibit the appli
cation of différent locations to a given securities account, 
dépendant on whether proprietary aspects, tax or account-
ing are concerned. It is acknowledged that in many juris
dictions there is no straightforward gênerai définition of 
"maintenance of securities accounts" in existing législa
tion. Only in some countries, the principle is enshrined in 
law. To the extent that there is no légal définition of "main
tenance of a securities account", it was likely that a set of 
légal and factual criteria was used in order to détermine 
where a spécifie securities' account is maintained. In par-
ticular, the term "maintenance" seems to imply that cer
tain functions need to be performed in a certain place. In 
practice, courts were likely to consider ail relevant factors 
to find an objective criterion as to where to locate a secu
rities account. The Hague Convention should ascertain 
that there could not be an entirely "fictidous" choice of 
location for the maintenance of the securities account, 
which does not correspond to where the account is in tact 
maintained. Given the aforementioned considérations, it 
could not be ruled out that a court would merely charac-
terise such a (fictitious) contractual détermination as a 

"sham" that did not record the true intention of the par
ties. It would therefore not represent where the account 
was "agreed" to be maintained, and therefore no effect 
would be given to such a choice. This however would not 
lead to the application of the law of the State where the 
account actually is maintained, but to the application of 
the fall-back rule of Article 5. In turn this would lead to 
random results and to légal uncertainty. 

The relationship of the draft Convention and Article 9(2) 
of the Settlement Finality Directive: A crucial point within 
the assessment of the draft Convention is the compatibil-
ity of the central provision in Article 4 with existing 
Community législation and the respective national imple-
mentation by the Member States. It is noted that Article 4 
of the draft Convention still contains two options. 

Option A: According to Option A, the parties of a cus
tody agreement can agrée on the law of a state, provided 
that the custodian has an office in such state, which is 
engaged in the business of maintaining (any) securities 
accounts (irrespective of the fact whether or not the spécifie 
securities account in question is indeed maintained at that 
place). This means an intermediary needs to conduct cer
tain activities related to the maintenance of securities 
accounts in gênerai (but without necessarily requiring a 
relation to the securities account in question) in a spécifie 
place. This relates basically to a (limited) contractual 
choice of law by the parties to a custody arrangement, 
without any link to the actual location of the account on 
which the securities are evidenced. It seems hardly feasi-
ble to consider this concept as a development or refinement 
of the "place of the relevant intermediary approach". In 
contrast to this (limited) choice of law approach, the exist
ing Community législation, i.e.. Article 9(2) SFD,* the 
similar principle contained in Article 9 C D ' and Article 24 
of the Winding-up Directive for crédit institutions* is based 
on a différent concept. 

The main dif férence between Option A of the draft 
Convention and the Settlement Finality Directive stems 
from the fact that the aforementioned Community légal 
acts refer to the actual location of a register or a securi
ties account in question, whereas the draft Convention 
refers to a location as agreed by the parties, irrespective 
of whether the actual securities account is actually main
tained at that place. In so far as the location of securities 
(accounts) is determined exclusively by purely objective 
criteria (e.g., as in the SFD for the purpose of security set
tlement Systems), this leaves no room for a (deviating) 
fictitious agreement of the parties. To the extent that par
ties could agrée on the place where a securities account is 
maintained, such agreement needs to be supported by 
"reality" (i.e., that a securities account is actually main
tained at the place so agreed), which can be tested by 
courts. This concept seems hardly compatible with Option 
A of draft Convention. 

^ Article 9.2 of the Directive 98/26/EC on settlement linality in payment ;tnd 
securities settlement Systems reads: "Where secitiilies (includiui^ ri^^hls in .\ecu-
yilies lire provided as collatéral io pariicipants aud/nr cenrral bauks of die 
Member Slales or Ihe future luiropeiut Central liaiik a.s described in piira-
i^raph I. and llieir rij^ht (or that of any noiuinee. agent or a third party act
inie on their hehalfj with respect to the securities is legally recorded on a 
register account or cenlridised deposit systeni located in a Member State, the 
deteninnation of die rights of such entities as holder of collatéral security in 
relation to those securities shall be governed hv the law of that Member State.'' 
' Article 9.1 of Ihe Directive 2002/47/EC on linancial collatenil arrange
ments reads; "Any question with respect to any of the niatters specified in 
paragraph 2 arising in relation to hook entry securities collatéral shall be gov
erned hy the law of the country in which the relevant account Is inaintained" 
^ Article 24 of the Directive 2()01/24/EC on the reorgtinisalicMt and winding-
up of crédi t institutions reads: "The enforceinent of proprietary rights and 
instruments or other rights in such histrunienls, the existence or transfer of 
each présupposes their recording In a register. an account or a centrallsed 
deposit System held or located In a Member State shall be governed by the law 
of the Member State where the register account. or centrallsed deposit System 
in w-hich those rights are recorded is held or located^ 
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Option B: But also as regards Option B, there are consid
érable question marks as to the compatibility with the 
existing Community législation (and the respective national 
implementations). Option B still contains a référence to 
the law of the state in which a securities account is main
tained as the law to be agreed upon by the parties. Whether 
this wording could be aligned with existing Community 
law is doubtful. It would basically dépend on the interpré
tation of Option B of the draft Convention. It may be 
argued f rom the wording of the draft Convention, that 
Option B has to be understood in such a manner that the 
choice of the parties {i.e., the account holder and his inter
mediary) as to the place on where the account is deemed 
to be maintained is valid, irrespective of whether the par
ties actually have complied with the agreement or not and 
whether the account is ("actually") maintained at a com-
pletely différent place. I f this were the case, the considér
ations as regards Option A would apply. But the provision 
could also be read in a way that, in a case where the 
account were not to be maintained at the place agreed 
between parties, such agreement would be considered a 
"sham" and would not be considered to be valid and 
enforceable under national law. In that case, the fall-back 
solution under Article 5 would become applicable, the 
results of which might also not coïncide with the princi-
ples enshrined in Community law. I f this were to be the 
correct interprétation, it is at least doubtful whether the 
draft Convention could still be considered as a refinement 
and évolution of the PRIMA principle as contained in the 
cited Community légal acts. However, to ensure légal 
certainty, the latter interprétation would require a clear 
statement in the explanatory notes to the Convention as to 
how to understand the wording. Otherwise, Option B 
would again give rise to légal challenge under certain 
circumstances. 

"Accoimt": A further problem in respect of determining 
the compatibility of the draft Convention with the princi-
ples contained in Community law stems from the différ
ences in understanding of what an "account" is. e.g., under 
common law Systems, a securities account is merely a 
written évidence of a contractual relationship. Consequently, 
the core of what is evidenced by an account is the déter
mination of the subject matter of obligations as to safe-
keeping and delivery of securities between the custodian 
and a client. So, under a common law understanding, to 
subject those obligations to a choice of law seems uncon-
troversial (although it is still an innovation that the choice 
of law applicable to those obligations should also déter
mine the nature of the subject matter of the obligations). 
However, under civil law jurisdictions, the account is not 
just a mere recording of the obligations of a custodian vis-
à-vis his client, but to enter securities on an account con-
stitutes the fulfilment of an obligation to deliver securities, 
thus having a direct proprietary effect. Moreover, in a 
number of légal Systems, the maintenance of securities 
accounts with a securities settlement System or central 
securities depository is constituted by a (partly) public law 
régime, designed to ensure the légal stability of the secu
rities custody and settlement. So by submitting that rela
tionship to pure choice of law it is not just a matter of 
freedom of contract but of altering national légal régimes. 

Conséquences of tlie application of Article 4 on Systems 
protected by the SFD: It is therefore not uniikely that the 
draft Convention would necessitate a change in the afore-
mentioned Community légal acts in order to bring them in 
line with the draft Convention, which in turn would neces
sitate a change of the respective national légal implemen
tations. It would also give rise to the question whether 
Member States, being bound by the obligation to comply 
with Community law, could ratify the draft Convention 
without prior amendment of the relevant Community law. 

However, the main objective of the SFD is the réduction 
of systemic risk and this objective requires settlement 
finality and the enforceability of the collatéral security. I f 
the law applicable does not ensure thèse results, this might 
jeopardise the participant's solvency and endanger other 
participants in the System. Consequently, it should by ail 
means be avoided that the protection from systemic risk 
achieved by the SFD would be compromised by a new 
régime based on agreements between a System and its par
ticipants. It should be ensured from the outset that one 
and only one légal régime applies to ail rights and obliga
tions arising in relation to participants, both within and 
outside an insolvency situation. There should be no split 
application or chen-y-picking by the operators of the Sys
tem. The possibility to agrée on différent applicable laws 
to rights and obligations of parficipants in a System might 
increase systemic risk, in particular in those cases where 
the agreed law is not covered by a protection comparable 
to the one granted by the SFD. Moreover, there may be a 
risk that collateralisation techniques, which are used and 
are legally valid in the country of the location of the SSS 
are not valid under the chosen légal System. As a consé
quence, a crédit may end up as being non-collateralised. 
In a worst case scénario, and depending on the circum
stances of the particular case, this may lead to a domino 
effect. In this context, a possible remedy could be to con
sider that Article 9(2) SFD is establishing a spécial régime 
for European Union Systems and central banks, which 
would prevail over the principle contained in the draft 
Convention as lex specialis (see also below). However, 
this would not solve the conflict for the Collatéral Directive, 
which is dealing with issues on the same gênerai level as 
the draft Convention. Furthermore, a légal System allow
ing Systems to freely choose an applicable law to govern 
ail or some of their acdvities would also make the work 
of the supervising authorities much more complicated. In 
addition, one might ask what the impact would be on the 
competencies on the overseers, i f one System were to 
legally maintain accounts in several countries. See also 
Effects on Insolvency Law in comments on Article 7. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: Article 4 
Options A, k+ and B:"* It is understood that ail three 
options embrace PRIMA, the first two giving emphasis on 
the contract and the third on the place where the account 
is actually maintained. Options A and A-i- have the advan
tage that in practice the uniform interprétation of the 
Convention is thus facilitated, since a court shall not have 
to ponder on whether an account is actually maintained in 
a spécifie place or not. Against the background that those 
options make it possible to dispense with a rule allowing 
Multi-unit States to déclare their internai conflict of law 
rules applicable, they may prove to be more practical. 
This goes especially for Option A-i- as long as the parties 
would still have the possibility of concluding a spécial 
agreement covering property law aspects. 

ICSA: We support "Option A-n" as detailed in the Article 
4 Mémo. Given that Article 4( 1 ) of the Hague Convention 
détermines how PRIMA is effectuated, and that the pur-
pose of PRIMA is to improve légal certainty, we believe 
it is important to effectuate PRIMA in as clear a manner 
as possible. Given certain difficulties, as set out in the 
Article 4 Mémo, in connection with both Options A and 

'' On this point, tiie Fédéralion Bancaire Française wi l l announce ils posi
tion early Ncivembcr. According to the A.ss()ciaziane Bancaria Itaiiana. unequiv-
ocal identification of the applicable law can only be fuUy attaincd through the 
PRIMA principle as enshrined in the Settlement Finality and Financial Collatéral 
Directives, and not through the principle of consensual approach embodicd in 
Options A and A+. ] 
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B, we support the incorporation of Option A-i- into Article 
4(1) of the Hague Convention. We believe that Option A-i-
is the best method for meeting the goal of légal certainty 
that PRIMA was intended to achieve. 

ISDA: In relation to Article 4, informai soundings among 
the same range of our members as mentioned above, who 
attended the various Workshops suggest that a consensus 
in favour of a modified version of Option A under Article 
4 is emerging. This modified version of Option A is 
referred to in the September 2002 Mémorandum as "Option 
A-H". We believe that the diflflculties with both Option A 
and with Option B are well set out in the September 2002 
Mémorandum, and for thèse reasons we support the pro
posed revised wording of Article 4(1) set out in the 
September 2002 Mémorandum, which gives effect to the 
Option A-i- approach. 

Article 4(1) Option A-\-

Canada: La délégation canadienne appuie la définition de 
l'expression « convention de compte » qui est proposée 
dans le Document préliminaire No 16. 

"account 
supports . . . . 
posed in Preliminary Document No 16. 

' agreement" définition: The Canadian délégation 
the définition of "account agreement" as pro-

United States of America: We are content with the pro
posed language defining "account agreement," on the under-
standing that the définition would be accompanied by 
commentary making clear that: 
(i) the term and the notion of agreement under Article 4 
refer to the "deal" between the parties, however reflected 
(whether on paper, electronic or otherwise, and whether in 
a single document or in multiple documents), and do not 
refer to a particular document, however labelled, and 
( i i ) that the Convention does not impose explicitly or 
implicitly any requirement of form or formality with respect 
to the agreement of the parties. 

Association of Global Custodians: Consistent with this 
redraft, Preliminary Document No 16 also states that a 
définition of the term "account agreemenf wi l l be added 
to the définitions in Article 1. This new définition would 
provide: 

"'account agreement' means the agreement between the 
account holder cuid the relevant intermediary governing 
the securities account;" 

The Explanatory Report would state the "account agree
m e n f need not be contained in a single document, but 
may consist of more than one document, including side 
agreements. This statement is intended to clarify that a 
side agreement may be executed specifying the governing 
law without otherwise amending a pre-existing custody 
agreement. 

Article 4(1 )(a) to (d) 

Argentina: "white list": Argentina supports the German 
comments to the effect that: The wording "at such office" 
should be included before or after the list as a superior 
rank concept, since the intermediary must have an office 
in the place of that State whose law is applicable, and it 
must f u l f i l the criteria listed in (a) to (d). The draft con-
tains complex multi-clause sentences which are not imme-
diately compréhensible to the person applying the law. 

Canada: La délégation canadienne préconise la suppres
sion complète du test de réalité, car i l est source d'incer
titude. Si le test de réalité est conservé, i l faudrait réexaminer 
les fondements mêmes de la liste blanche, car ce test per
met de remettre en question le lieu où le compte de titres 
est tenu et soulève ainsi les mêmes problèmes que l'Option 
B. Le test de réalité actuel nous renvoie à la question que 
nous avons tous convenu d 'évi ter : où un compte est-il 
« réellement » situé? La Commission spéciale a aupara
vant reconnu qu ' i l était impossible de répondre à cette 
question. S'ils devaient être conservés, le test de réalité et 
la liste blanche devraient servir à déterminer s'il y a un 
lien suffisant entre la loi désignée par les parties et l ' in 
termédiaire pertinent, et devraient faire intervenir des fac
teurs qui ne se rapportent pas nécessairement aux activités 
de tenue de compte. La délégation canadienne est d'avis 
que la liste blanche actuelle crée une incertitude considé
rable parce qu'elle ne reflète pas adéquatement les pra
tiques modernes de tenue de compte : on a recours à une 
technologie dispersée, sans compter la sous-traitance, pour 
toutes les activités post-marché. Par exemple, « (b) l 'admi
nistration des versements ou événements sociaux relatifs 
aux titres détenus auprès de l ' intermédiaire soit réalisée 
par cet établissement » est un processus qui peut être faci
lement centralisé et n'avoir rien à voir avec la tenue du 
compte. La liste blanche devrait avoir pour objectif d'as
surer une certitude ex ante en comprenant des facteurs qui 
peuvent être immédiatement vérifiés par les tiers. Ces fac
teurs devraient inclure des éléments tels que le fait d'avoir 
un domicile élu aux tins de signitication dans le territoire 
et le fait d'y être constitué ou d'y être inscrit. Le Rapport 
explicatif doit indiquer clairement qu ' i l faudra interpréter 
la liste blanche de manière large. I l devrait aussi traiter 
précisément de l'application de la liste blanche à un inter
médiaire dont les opérations sont principalement menées 
au moyen d'Internet. Les éléments de la liste blanche 
actuelle sont si vagues qu ' i l est difficile de faire des obser
vations significatives. Le terme « suivies » dans (a) pour
rait être interprété de nombreuses manières, mais nous 
sommes d'avis qu ' i l devrait être interprété largement. (Voir 
aussi les commentaires relatifs à l'article 4(l)(a); à l'ar
ticle 4(1 )(c); et à l'article 4(1 )(d)). 

The Canadian delegation's preferred position is to delete 
the reality test entirely because it créâtes uncertainty. 
I f the reality test is retained, the cun'ent white list should 
be reconsidered at a fundamental level because it tests the 
place where the securities account is maintained, thereby 
invoking the same problems as Option B. The current 
reality test returns us to the question we ail agreed to 
avoid: where is an account "really" located? The Spécial 
Commission previousiy recognized that it was impossible 
to answer that question. The reality test and white list, i f 
retained, should test whether there is an adéquate link 
between the agreed-upon choice of law and the relevant 
intermediary, and should include factors that do not nec
essarily relate to account maintenance activities. The 
Canadian délégation is of the view that the current white 
list créâtes considérable uncertainty because it does not 
adequately reflect modem account maintenance practices 
using dispersed technology and the related issue of con-
tracting out back office opérat ions. For example, "(b) 
administration of the payments or corporate actions relat-
ing to securities held with the intermediary is performed 
at such office" is a process which can easily be central-
ized and have nothing to do with the maintenance of the 
account. The objective of the white list should be to pro
vide ex ante certainty by including factors that can be 
readily ascertained by third parties. Such factors should 
include such things as having a légal address for service 
in the jurisdiction and being incorporated or registered in 
the jurisdiction. The Explanatory Report should make it 
clear that the white list should be broadly interpreted. 
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It should also specifically address the application of the 
white list to an intermediary who opérâtes primarily through 
the Internet. (See also comments on Art 4(1 )(a); Art 
4( l ) (c) ; and Art 4(l)(d)) . 

China (Hong Kong Spécial Administrative Région): 
| W]e do not consider that the reality checks (a) to (d) are 
necessary. The opération of the reality checks may not be 
effective in checking the reality. They tend to operate in 
favour of the big intermediaries that have offices ail over 
the world. The small intermediaries may have to turn to 
Article 5 which is even more artificial and unreal. Having 
said that, we wi l l follow the majority opinion on the for
mulation of the PRIMA approach under this article. 

Finland: To our mind a relevant office can neither be "a 
sham" nor a technology centre, a call centre or a mailing 
centre. Therefore, it is necessary to define what sort of 
office is relevant. We acknowledge that setting qualitative 
requirements for an office can be difficult (/'.<?., conditions 
that relate to the physical présence, use of employées etc.). 
Yet we are in favour of setting certain conditions on the 
opérations of the office. First of ail, the office in question 
should be engaged in a business of maintaining securities 
accounts. Secondiy, we would stress that this business 
should not be pursued on a temporary basis, i.e., an office 
could not be an occasional place of business - a certain 
stability and regularity should be required. Thus, we think 
that the use of the white and black list in Article 4 is nec
essary. However, we would stress more strongiy the regu
larity and stability of the opérations of an office. Therefore, 
we suggest adding "not on a temporary basis / on a reg-
ular basis" before the white list (a)-(d) so that this more 
clearly becomes a gênerai requirement. It is not sufficient 
that "or other regular activity of maintaining securities 
accounts" is mentioned only in (d). Moreover, even though 
it has been difficult to take the supervisory élément into 
account in drafting Article 4, we would like it to be con-
sidered whether a requirement of supervision could be 
added as a gênerai condition (for example, "not on a tem
porary basis / on a regular basis and under supervision"). 
Thèse suggestions would also require minor changes in 
the wording in (a) - (d). However, we think that thèse 
suggestions make the opérations of an office (and the inter
mediary in question) more reliable and crédible. 

Closure of the relevant office and freedom to change the 
applicable law: In Option A-i- it is enough that there is an 
office at the time of custody agreement in the state whose 
law parties to that agreement choose as the applicable 
law. Thus, the fact that the office in question at a later 
stage is closed down or that it becomes an office meant 
in the black list, does not affect the applicable law. We 
acknowledge that the closure of an office or a change in 
its opération can be unforeseeable. Moreover, irrespective 
of such developments the intermediary may in practice be 
able to continue applying the selected law in question. 
Yet it seems possible that thèse developments could raise 
practical problems and uncertainty. Moreover, it seems 
that parties to a custody agreement are allowed to change 
the applicable law at a later stage. In principle, we have 
nothing against this freedom, but we are somewhat con
cerned whether such a change may adversely affect third 
parties. We see that it may not be for this Convention 
to solve thèse kinds of problems. Nevertheless, we feel 
that they should be kept in mind in order to be solved 
elsewhere. 

Germany: The wording ("at such office") should be 
included before or after the list as a superordinate con
cept, since the intermediary must have an office in the 
place of that State whose law is applicable, and it must 

fu l f i l the criteria listed in (a) to (d) (see also comments on 
Art. 1(1): suggested additional définitions). 

Luxembourg: See comments on Article 4(1 )(d). 

Switzerland: See comments on Article 4(2): "black l i s f . 

United States of America: We support the inclusion of 
the "white list" as a non-exclusive safe harbor in the text 
of the Article 4(1), as presently drafted. The list is ful ly 
adéquate for its purpose and reflects the resuit of much 
negotiation and délibération by the Drafting Group and 
other délégations, and an accommodation to those views 
by industry participants. We do not believe that considér
ation of additional proposais at this point wi l l add any 
clarity; rather, that would likely disturb the equilibrium 
that was reached. 

European Central Bank: Article 4(1) and (2) contains a 
reality test consisting of a so-called "white l i s f and a so-
called "black list" in order to l imit the hypothetically pos
sible number of selectable jurisdictions. According to the 
white list in Article 4(1), an intermediary needs to con-
duct certain listed activities related to the maintenance of 
securities accounts in a spécifie place. Already the appli
cation of the "white list" might introduce an additional 
élément of uncertainty. Not only are the varions activities 
of the white list alternatives. But the white list is also not 
exhaustive. This results mainly frorn the formulation used 
in (d), letting any engagement of the intermediary in a 
business or other regular activity of maintaining securities 
accounts be sufficient for the validity of the respective 
choice of law in the custody agreement. Such wording is 
open to any interprétation and a case-by-case analysis 
under the chosen law would become necessary. 
Additionally, the activities mentioned in the white list do 
not have to be conducted by the relevant branch of the 
intermediary of the securities account in question. It is 
sufficient that the overall intermediary, the custodian entity, 
fulf i ls the requirements of the white list. Therefore, espe
cially for major custodians, conducting their business on 
a global scale, the alleged limitation imposed by the white 
list is not likely to be of any practical relevance. It is still 
to be questioned, whether such openness of the draft 
Convention coïncides with the intended ex ante légal cer
tainty. The more unclear the définition of the "mainte
nance of an securities accounf is, the higher is the risk 
of systemic uncertainty and financial instability as there 
is a considérable risk that the draft Convention wi l l be 
implemented or interpreted in widely diverging manners 
by the Member States of the Hague Conférence. Therefore, 
a short and exhaustive list in Article 4(1), containing no 
undefined notions, would l imit the possibility of alterna
tives, and increase ex ante certainty considerably. In 
particular, it would decrease the necessity for due d i l i 
gence or légal opinions as to which functions are per-
formed by a given intermediary and at which places, and 
whether this could be classified as "maintenance of secu
rities accounts". (See also comments on Art. 4(2): "black 
list"). 

Article 4(1 )(a) 

Canada: Le terme « suivies » dans (a) pourrait être inter
prété de nombreuses manières, mais nous sommes d'avis 
qu ' i l devrait être inteiprété largement. 

"Monitored" in (a) could be interpreted in many différent 
ways, but we suggest that it should be interpreted broadly. 
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Article 4(1 )(b) 

Canada: « (b) l'administration des versements ou événe
ments sociaux relatifs aux titres détenus auprès de l'inter
médiaire soit réalisée par cet établ issement » est un 
processus qui peut être facilement centralisé et n'avoir 
rien à voir avec la tenue du compte. (Voir également les 
commentaires relatifs à l 'article 4( l ) (a) à (d) : « l i s t e 
vierge »). 

(b) "administration of the payments or corporate actions 
relating to securities held with the intermediary is per
formed at such office" is a process which can easily be 
centralized and have nothing to do with the maintenance 
of the account. (See also comments on Art. 4(l)(a) to (d): 
"white list"). 

Article 4(1 )(c) 

Canada: On ne peut dire avec précision de quelle manière 
le troisième facteur dans la liste blanche (4(1 )(c)) s'ap
plique. L'intermédiaire pourrait-il attribuer arbitrairement 
un numéro de compte ou un autre mode spécifique 
d'identificafion au compte de son client qui indique préci
sément que le compte de titres est tenu dans le territoire 
convenu? Ou alors faut-il que ces modes d'identification 
soient soumis à des conditions ou à des critères rigoureux 
établis en vertu de la lex loci ou à des mesures réglemen
taires locales ? Comment ces dispositions sont-elles cen
sées fonctionner ? Comment les tiers sauront-ils si un tel 
facteur a été respecté? (Voir également les commentaires 
relatifs à l'article 4(1 )(a) à (d) : « liste vierge »). 

It is unclear how the third factor in the white list (4(1 )(c)) 
w i l l apply. Could an intermediary arbitrarily assign an 
account number or other spécifie means of identification 
to its client's account that wi l l specitically identify the 
securities account as being maintained at the agreed-upon 
jurisdiction? Or must thèse means of identification be sub-
ject to rigorous conditions or criteria established under 
local law or local regulatory measures? How are thèse 
provisions intended to operate? How w i l l third parties 
know i f such a factor has been satisfied? (See also com
ments on Art 4(1 )(a) to (d): "white l i s f ) . 

Article 4(1 )(d) 

Canada: En outre, nous sommes d'avis que la disposition 
« (d) - cet établissement exerce par ailleurs, à titre profes
sionnel ou habituel, une activité de tenue de comptes de 
titres [, soit seul, soit conjointement avec d'autres établis
sements de l 'intermédiaire pertinent ou d'autres personnes 
agissant pour l ' intermédiaire pertinent dans cet État ou 
dans un autre État] » devrait être interprétée de manière 
large et qu ' i l faut absolument conserver l'expression entre 
crochets : celle-ci est nécessaire aux intermédiaires qui 
sous-traitent leurs activités post-marché. La possibilité de 
sous-traiter ces activités peut être cruciale pour la compé
titivité des intermédiaires. Par exemple, les intermédiaires 
aux États-Unis et au Canada ont, à l'heure actuelle, des 
systèmes très intégrés pour leurs activités. Un intermé
diaire canadien peut vouloir offr ir ses services sur le mar
ché américain sans forcérnent vouloir exercer ses activités 
post-marché à partir des États-Unis pour plusieurs raisons 
(notamment fiscales, etc. . . . ) , et sans non plus vouloir 
nécessairement retenir les services d'un intermédiaire amé
ricain. Si l ' in termédiaire canadien ne peut o f f r i r à ses 
clients des services conformes à la loi américaine, sa com

pétitivité en est affectée. De manière similaire, les inter
médiaires européens de titres ne devraient pas être obligés 
d'ouvrir des établissements au Canada afin d 'ofir i r leurs 
services aux Canadiens. Ce n'est pas dans une convention 
de droit international privé qu ' i l convient de formuler des 
normes applicables à l'environnement concurrentiel pour 
les intermédiaires. Cette question relève du droit pubUc 
réglementaire. (Voir aussi les commentaires relatifs à l'ar
ticle 4(1 )(a) à (d) : «wh i t e l is t») . 

We further suggest that "(d) - that office is other engaged 
in a business or other regular activity of maintaining secu
rities accounts [, whether alone or together with other 
offices of the relevant intermediary or with other persons 
acting for the relevant intermediary in that or another 
State]" should be interpreted broadly and that the words 
in brackets should absolutely be retained. The words 
in brackets are necessary to accommodate intermediaries 
who contract out their back-office opérations. The ability 
to contract-out back-office opérations may be critical to 
the competitiveness of intermediaries. For example, inter
mediaries in the United States and Canada currently have 
highly integrated business Systems. A Canadian interme
diary may want to compete for business in the United 
States but may not want to set up a back office opération 
in the United States for a variety of reasons (i.e., tax rea
sons, etc. . . .), nor does it necessarily want to deal through 
a United States intermediary. I f the Canadian intermediary 
cannot oftér United States law to its clients, that puts the 
Canadian intermediary at a compéti t ive disadvantage. 
Similarly, European securities intermediaries should not 
have to open back offices in Canada in order to ofter ser
vices to Canadians. It is not the place of a choice of law 
Convention to dictate the compéti t ive environment for 
intermediaries. That concerns public regulatory law. (See 
also comments on Art 4(1 )(a) to (d): "white list"). 

China (Hong Kong Spécial Administrative Région): We 
do not think that the phrase in brackets in Article 4(1 )(d) 
is necessary but we have no objection to include it. 

Germany: The draft contains complex multi-clause sen
tences which are not immediately compréhensible to the 
person applying the law (see also comments on Art. 4(1): 
Options A, A-i-, B). 

Luxembourg: In order for the reality tests to help ensure 
ex ante légal certainty and to meaningfully address the 
issues set out above (see comments on Art. 4(1): Options 
A, A-H and B), such tests need to be as spécifie and clear 
as possible. Reality test (d), even i f read in conjunction 
with Article 4(2) does not meet this requirement and 
should thus be deleted. One cannot have a situation where 
a reality test needs a black list (Article 4(2)) to be under-
stood - and not even positively understood - but only to 
understand what it definitely does not mean. In order to 
ensure a uniform interprétation of the Convention, only 
tests (a) through (c) should be upheld. 

United States of America: The only change to the white 
list that we support is the deletion of brackets in item 
4( l ) (d ) , a matter expressly left open by Preliminary 
Document No 15. It is very important that the text acknowl-
edge the dispersion of securities account maintenance 
activities and outsourcing arrangements. 

Association of Global Custodians: The Association urges 
that the Convention retain the bracketed phrase in Article 
4(1 )(d) ("[, whether alone or together with other offices of 
the relevant intermediary or with other persons acting for 
the relevant intermediary in that or another State]"). We 
believe that this language is important to the workability 
of Article 4. Article 4(1 )(d) provides that there is a 
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sufficient nexus between a State and the intermediary i f 
the intermediary is, in that State, ''otherwise engaged in a 
business or other regular activity of maintaining securities 
accounts /, whether alone or together with other offices of 
the relevant intermediary or with other persons acting for 
the relevant intermediary in that or another State]." Both 
Preliminary Document No 15 and No 16 enclosed the 
final clause of Article 4(1 )(d) in brackets, apparently to 
reflect the possibility that thèse words would be deleted 
from the final text of Article 4. We urge the Convention 
to retain the bracketed language. The maintenance of secu
rities accounts by custodian banks operating in multiple 
jurisdictions often involves coordinated activities that occur 
in several différent offices of the intermediary and at the 
offices of agents and other service providers retained by 
the intermediary. The bracketed phrase recognizes that 
reality. Its deletion could create an unfortunate and unhelp-
fu l négative implication that, in order for the nexus test to 
be satisfied, ail of the intermediary's activities must occur 
within the State and at a single office. Any such interpré
tation would be highly impractical and inconsistent with 
modem custody practice. 

European Central Bank: See comments on Article 4(1 )(a) 
to (d): "white list". 

Article 4(2): "black list" 

Australia: Article 4(2) clarifies Article 4(1 )(d) by provid-
ing circumstances in which a person is not taken to engage 
in a business of maintaining securities accounts. One com
ment was whether there would be merit in extending 
Article 4(2) to also clarify Article 4(1 )(a), (b) and (c)'̂  
which respectively cover monitoring securities accounts, 
administering securities payments and maintaining iden
tification détails for securities accounts. 

Switzerland: |W]e continue strongiy to support the 
approach of using a white list and a black list for pur-
poses of clarifying the "reality check", although we con
tinue to believe that the individual entries on those lists 
need further discussion (see comments on Art. 4(2)(b)). 

United States of America: See General Comments. 

European Central Bank: It is also noted that Article 
4(2), containing the so-called "black list" of éléments 
which are not to be considered as maintenance of securi
ties accounts, has only a meaning as long as the "white 
list" in Article 4(1) is not exhaustive. It is still to be ques
tioned, whether such openness of the draft Convention 
coïncides with the intended ex ante légal certainty. 

Article 4(2)(a) 

Canada: La délégation canadienne propose de préciser le 
texte de la version anglaise de l'alinéa 4(2)(a)en rempla
çant l'expression « technology supporting the bookkeeping 
or data processing for securities accounts is located » par 
l'expression suivante « technology, including facilities for 
information processing concerning securities accounts, is 
located ». Nous sommes d'avis qu ' i l est probable que les 
tribunaux pourront localiser plus facilement les « facili
ties » que la « technology ». 

The Canadian délégation suggests clarifying Article 4(2)(a) 
by changing the current wording "technology supporting 
the bookkeeping or data processing for securities accounts 
is located" to "technology, including facilities for informa

tion processing concerning securities accounts, is located". 
We think it likely that courts wi l l find it easier to locate 
"facilities" than "technology". 

Article 4(2)(b) 

Canada: En outre, nous proposons la suppression des ali
néas 4(2)(b) et (c). 

We further suggest deleting Article 4(2)(b) and (c). 

Switzerland: Particularly the inclusion of call centres in 
the black list seems to us to be problematic. 

Article 4(2)(c) 

Canada: En outre, nous proposons la suppression des ali
néas 4(2)(b) et (c). 

We further suggest deleting Article 4(2)(b) and (c). 

Article 4(3): express / implied 

Paragraph 3 states that the agreement referred to in para-
graph I must be express. We would rather prêter not to 
include the possibility that the agreement might be implied, 
due to the possible discussions on the interprétation of the 
whole agreement: "The choice of law referred to in para
graph 1 must be express." 

China (Hong Kong Spécial Administrative Région): In 
the absence of an express agreement, the fall-back rule 
under Article 5 should apply. Allowing an agreement to 
be implied from the terms of the contract [as suggested in 
the current wording of Article 4(3)] wi l l make room for 
uncertainty which is inconsistent with the objective of this 
convention. 

Germany: Paragraph 3 states that the agreement referred 
to in paragraph I must be express. This wording is some
what clumsy, since it is not the agreement which must be 
express but only the choice of law must be express or 
implied f rom the terms of the contract considered as a 
whole. The following wording is suggested for paragraph 
3: "The choice of law referred to in paragraph I must be 
express or implied, with sufficient certainty, from the terms 
of the agreement or from the circumstances of the case." 

Luxembourg: It was argued that i f Option A-i- was to be 
upheld then Article 4(3) may have to be reconsidered. In 
quite a number of instances the parties to an account 
agreement intentionally do not provide for an applicable 
law, as such law results, in any event, from the applica
tion of either international conventions [e.g., Rome 
Convention) or local laws. Is their choice express or 
implicit? It seems to us important to uphold the référence 
to an "implicit choice" of law, failing which a large num
ber of situations would fail under the back rule. It is con-
ceivable to uphold the référence to the "implicit choice" 
only for the choice of the law applicable to the account 
agreement in gênerai. 

Portugal: Paragraph 3 of Article 4 states: "The agree
ment referred to in paragraph 1". In the new drafting, two 
agreements are mentioned in paragraph I , one on the 
applicable law to the account agreement and, the other on 
the law applicable to the issues referred to in Article 2(1). 
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There is not only a need to redraft this paragraph, but it 
is also necessary to décide whether this rule should apply 
as well to the agreement on the law applicable to the 
account (restricted to the effect of making effective the 
extension of this choice of law clause). There is no literal 
argument to assume that 4(1) (Option A+) contains any 
presumprion or fiction, but we would like to see clarified 
how it would function in a case where there is an express 
agreement on the applicable law to the account, and an 
implied one on the law applicable to the issues specified 
in Article 2(1). The criterion of A-F is not the free auton-
omy of the parties in a transaction, but it is based on the 
validly expressed wi l l of the intermediary and the account 
holder, and consequently, it is of capital importance to 
accurately define the terms to which the wil l is relevant. 

Spain: See comments on Article 4(1): Options A, A+, B. 

Article 4: transfers iiivolviiig two or more intermediaries 
(Page 37 problem) 

Denmark: The problems of multiple "relevant intermedi
aries" have previously been dealt with several times e.g., 
in Preliminary Document No 12 and Preliminary Document 
No 14A. We would welcome a further discussion of the 
issue with the aim of clarifying how the Convention is to 
be applied in such situations. At the June meeting of the 
Drafting Group there seemed to be a consensus that the 
"stage-by-stage" analysis presented in Preliminary Docu
ment No 12 was not useful and that the "right" answer 
under the Convention should be that only one law should 
be applied to détermine who was the right owner of secu
rities which has been "moved" from one intermediary to 
another (or, as the case may be, between offices of the 
same intermediary). However, this does not mean that the 
"unitary" solution presented in Preliminary Document No 
12 is to be applied, as that solution as explained in 
Preliminary Document No 12 does lead to uncertainty, as 
it attempts to use the same law on différent "tiers" (verti
cal levels) in the chain. We encourage the Permanent 
Bureau to submit a new Preliminary Document dealing 
with the problem. The starting point of such Preliminary 
Document could be the following example: 
A holds securities through Bank One. The account, which 
is governed by X law, is pledged to P, who perfects under 
X law. A (in violation of his duties under the pledge agree
ment) sells the securities (e.g., by a title transfer) to B. As 
a resuit of that transfer the securities are debited A's 
account at Bank One and credited to B's account at Bank 
Two. B's account at bank Two is governed by Y law. Bank 
One and Bank Two both use the same intermediary, CSD. 
As a resuit of the transfer, Bank One's account at CSD is 
debited and Bank Two's account at CSD is credited. P 
subsequently enters into litigation against B and Bank Two 
in order to have the securities returned to A's account at 
Bank One. The question is which law décides whether P 
or B is entided to the transferred securities. The following 
options should be considered: 

I) X law as the law governing A's account (and thus the 
securities on that account) at the time when the conflict 
between P and B occurred (that is: at the time when A 
concluded the contract with B which was a violation of 
A's duties towards P). 
I I ) Y law as the law governing B's account to which the 
securities were transferred as a resuit of the transfer. 
I I I ) Y law as the law governing B's account at the time of 
lidgation. 

It seems essential that there is no doubt how the Convention 
should be applied in situations like this which may occur 
quite often. Whether Option I ) , I I) or III) is the best solu-
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tion is not quite clear. The choice of option does not nec
essarily imply whether the party first-in-time or the party 
last-in-time should prevail. The substantive rules of X law 
(applied under Option I) may very well lead to that B 
prevails as B has completed the transfer without knowl-
edge of P's pledge. Similariy, the substantive rules of Y 
law (Option II) and III)) may very well lead to that P pre
vails as B did not make sure that the securities purchased 
were not subject to a perfected pledge. Generally, Option 
I) seems most in line with the application of the tradi-
tional lex rei sitae rule to goods as in most states it is the 
lex rei sitae at the time of the second transfer (in this case 
the conclusion of the contract with B) which is applied, 
regardless of whether the goods have subsequentiy been 
moved (in this case subsequently transferred to Bank Two). 
There is an alternative approach to the problem of multi
ple intermediaries: Simply to define that interests are not 
in spécifie securities as such but merely in a spécifie 
account. To illustrate this approach, the example may be 
used. P has a perfected interest in A's account. That inter-
est does not cease to be perfected, but the value of the 
account is reduced by the transfer of securities to B's 
account. B has an interest (owns) his account at Bank 
Two. P does not have any interest in that account. 
Consequently, P cannot challenge B's right to his account 
(or to the securities held on that account). I f P's pledge 
has been violated by a débit (transfer) of securities from 
A's account, P under this alternative approach cannot trace 
his interest to B's account, but must instead demand com
pensation of Bank One and / or A for violation of their 
duties towards P. Under this approach, most often there is 
no need to détermine "the relevant moment of time". 
However, the resuit of the approach is that perfection of 
an interest in an account does not give the pledgee any 
right to securities transferred from the pledged account; in 
other words, perfection has merely an effect as long as the 
securities are held on the pledged account. Furthermore, 
even i f this alternative approach is used, there may be 
cases where the "relevant moment of time" has to be deter
mined. Imagine e.g., that A (instead of selling the securi
ties to B) had changed his account agreement with Bank 
One, so that Y law applies to the account (which is pos
sible i f Bank One has an office in state Y) and then sub
sequentiy pledged the account to C, who then perfected 
under Y law. In that situation P and C would both have 
an interest in the same account making it necessary to 
détermine whether X or Y law détermines the priority 
between X and Y. We believe it is important, that it is 
made clear in the text of the Convention (in Art 4 or a 
separate article) how the multiple intermediaries problem 
is to be solved under the Convention. 

Japan: The fol lowing paragraphs should be inserted 
into the Explanatory Report of Article 4 of the Convention. 

"In a situation where the law of the State agreed by a col
latéral provider or seller ("transferor") and its relevant 
intermediary is différent from the one agreed by a collat
éral taker or buyer ("récipient") and its relevant interme
diary, when the security in the account maintained by the 
tran.sferor's relevant intermediary is transferred to the 
récipient whose account is maintained by the récipient's 
relevant intermediary, the law applicable to the issues 
specified in Article 2(1) arising between the transferor 
and the récipient is the law of the State agreed by the 
récipient and its relevant intermediary. The reasoti is that 
the security in dispute is credited to the account main
tained by the relevant intermediary of the récipient. 

On the other hand, the law applicable to the issues specified 
in Article 2(1) arising between the tran.sferor and its rel
evant intermediary is the law of the State agreed by the 
tran.sferor and its relevant intermediary. Also, this law 
governs a question of whether or not the conséquence of 
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the issues arising between the tran.sferor and the récipient 
will affect the interest in the securities arising between the 
transferor and its relevant intermediary. 

In the same way, the law of the State agreed by the trans
feror's intermediary and its upper-tier intermediary gov
erns a question of whether or not the conséquence of the 
issues arising between the tran.rferor and the récipient 
will affect the interest in the securities arising between the 
transferor's intermediary and its upper-tier intermediary." 

Japan submitted its comments on the Preliminary Document 
No 12 focusing on several problems relating to transfers 
involving two or more intermediaries. They were distrib-
uted to the Member States and the Observers as Preliminary 
Document No 14A. In Section IV (Direct lawsuits between 
investors) and Section V (The problem of "double inter-
ests") of the Preliminary Document No I4A, two difficul-
ties of the preliminary draft, under which two différent 
applicable laws could be designated in order to décide on 
the proprietary aspect of what is in substance one single 
right in the case, were examined. This proposai aims to 
résolve thèse difficulties. One diff iculty examined in 
Preliminary Document No 14A is the problem of "direct 
lawsuits between investors". The proprietary aspect of the 
right could be disputed in a lawsuit where one investor 
directly sues the other investor.'" The stage-by-stage 
approach adopted by the preliminary draft could lead to 
the situation where one investor's right is perfected under 
one applicable law and, at the same time, the other investor's 
right is perfected under another applicable law. In this 
contradictory occasion, the court must be puzzled in mak
ing a décision on such direct claim. The other difficulty is 
the problem of "double interests". In the preliminary draft, 
a situation could inevitably occur where one investor's 
right is perfected under one applicable law and, at the 
same time, the other investor's right is perfected under 
another applicable law. This is because the preliminary 
draft permits the possibility of designating two différent 
applicable laws in order to décide on the proprietary aspect 
of what is in substance no other than one single right. 
This proposai primarily aims at clarification of the law 
applicable to the issues specified in Article 2(1) arising 
between two investors, particularly when they dispute on 
the proprietary aspect of the interest in the securities in a 
direct lawsuit. In such a situation, the interest in the secu
rities in dispute is credited to the account maintained by 
the relevant intermediary of the récipient. This means that 
the law applicable to the issues specified in Article 2(1) 
arising between the investors should be the law of the 
State of the relevant intermediary of the récipient. This 
point should be clarified in the Explanatory Report of 
Article 4 in order to ensure that courts make décisions on 
such direct claim without confusion or doubt. Needless to 
say, our proposai is completely différent from the so-called 
"Super PRIMA approach" or the "suggested unitary solu
tion" described in Preliminary Document No 12. Our pro
posai présupposes that the law applicable to the issues 
specified in Article 2(1) arising between the transferor and 
its relevant intermediary is the law of the State agreed by 
the transferor and its relevant intermediary. It also présup
poses that the law applicable to the issues arising between 
the transferor's intermediary and its upper-tier intermedi
ary is the law of the State agreed by the transferor's inter-

"' It is primarily because, in one type of législation, investors are regarded as 
real and ultimate owners of the securities and. when two investors enter into a 
collatéral or sales contract. the relevant rights are considered to be directly 
iranslerred from one investor to the other. The instances of direct claim.s usu
ally occur in this type of législation. However. they could occur in a difïerent 
type of législation as well. Even in the United States, for instance, there is a 
similar type of direct claim or direct lawsuit called as "adverse claim". See 
U.C.C. §8-502 (1994). 

mediary and its upper-tier intermediary (the stage-by-stage 
approach). This proposai also aims to reduce the discrep-
ancy resulting f rom the "double interests" problem as 
much as possible. I f the law applicable to the issues 
between the transferor and its relevant intermediary (or the 
law applicable to the issues between the transferor's inter
mediary and its upper-tier intermediary) adopts a policy of 
reflecting the conséquence of the dispute between two 
investors, the possibility that "double interests" occur 
would decrease to that extent. Needless to say, our pro
posai does not mean to adopt the "Super PRIMA approach" 
or the "suggested unitary solution". It dépends on the pol
icy underiying the substantive law of the jurisdiction hav-
ing the law applicable to the issues between the transferor 
and its relevant intermediary (or the law applicable to the 
issues between the transferor's intermediary and its upper-
tier intermediary) whether or not the conséquence of the 
dispute between investors wi l l have an influence on the 
issues specified in Article 2(1) arising between the trans
feror and its relevant intermediary (or the issues arising 
between the transferor's intermediary and its upper-tier 
intermediary). For the same reason, similar paragraphs 
should be inserted into the Explanatory Report of Article 
5 of the Convention. 

Switzerland: We simply remind you of our concerns 
regarding the "page 37 problem" (see Prel. Doc. No 14). 

Article 4: Pledged securities held with an intermediary 

Japan: There are varions types of book entry Systems 
regarding a pledge of securities held with an intermediary. 
One type might crédit a collatéral taker's right of pledge 
to the account maintained by the relevant intermediary 
of the collatéral taker. Another type, in contrast, might 
crédit the collatéral taker's right of pledge to the account 
maintained by the relevant intermediary of the collatéral 
provider. Under the latter System, the law applicable to 
the issues specified in Article 2(1) is thought to be the 
law of the State agreed by the collatéral provider and its 
relevant intermediary, because no intermediary maintains 
an account to which the right of pledge is credited in the 
name of the collatéral taker. This point should be clarified. 

Article 4: relevant intermediary as collatéral taker 

Japan: There are varions types of Systems regarding book 
entry of securities provided by an investor to his / her 
intermediary in a collatéral transaction. One type crédits 
the securities to the account maintained by the intermedi
ary in its own name. Another type, however, crédits the 
securities to the account maintained by its upper-tier inter
mediary in the name of the intermediary who takes the 
collatéral. Under the former System, where the account to 
which the relevant securities are credited is the one main
tained by the intermediary, an "account holder", who 
makes an agreement wi th "the relevant intermediary" 
under Article 4(1), is considered as the intermediary itself. 
This is odd f rom the literal reading of the présent draft 
Convention. Under the latter System, where the account to 
which the relevant securities are credited is the one main
tained by the upper-tier intermediary, it is diff icul t to 
décide the law applicable to the issues specified in Article 
2(1). Is it the law of the State agreed by the account 
holder and the intermediary? Or the one agreed by the 
intermediary and its upper-tier intermediary? As described 
above, the présent text of the preliminary draft is unclear 
regarding collatéral transactions between an investor and 
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his / her intermediary. In such situation, whose agree
ment is relevant to décide the law applicable to the issues 
specified in Article 2(1)? This point should be clarified, 
and the présent text should be modified accordingly. 

Article 4: Drafting Comments 

indicating the time in which the applicable law is to be 
determined. In order to promote légal certainty we suggest 
that the applicable law is determined at the time of con
clusion of the custody agreement. The time of the dispute 
is too random to be preferred, whereas the time of dispo
sition has the disadvantage of having to check for every 
single disposition perfected. 

ISDA:We understand that during the Workshops there was 
a certain amount of discussion of the drafting of some of 
the sub-clauses of Article 4 with a view to improving its 
clarity and certainty. Clearly we support in principle fur
ther improvements and refinement of the drafting, pro
vided that discussions on thèse points do not endanger the 
current timetable for completion and signature of the 
Convention in December of this year. 

Article 5: fall-back rule 

Argentina: The Government of Argentina considers that 
this particular clause is not necessary, in case that the par
ties agrée expressly on the choice of law. Nevertheless in 
case that the vast majority of the délégations would accept 
the possibility of "an implied agreemenf, we might accept 
the criteria exposed by the German Government in this 
regard. That is the reason why, at a first instance, we are 
not taking into account this fall-back rule. 

Germany: I f one compares the primary rule of Article 4 
with the fall-back rule of Article 5, it is conspicuous that 
the latter dispenses with specifying the point in time at 
which the conditions listed therein should be fulfiUed. 
With the draft as it cun'cntly stands, the point of référ
ence, namely the place of incorporation, could subse-
quently change as a resuit of a merger of intermediaries. 
This is not entirely clear considering the need for légal 
certainty, which it is the goal of the Convention to estab-
lish. In this respect it is proposed that the requirements 
stipulated in Article 5 must be fulfiUed at the point in 
time the agreement on the holding of securities is con-
cluded. The order within Article 5 should be changed. 
This article détermines the applicable law where it is not 
determined under Article 4. Article 5 primarily takes the 
entity itself of the relevant intermediary to be the décisive 
factor, whilst the location of the securities account or the 
office where it is maintained are of no importance. Thus, 
under Article 5(a), the law of a foreign State would be 
applicable to a securities account maintained in the United 
States of America, for example, i f the domestic dépendent 
office of a foreign légal person (incorporated in Germany, 
for example) were acting as the intermediary. It would be 
more practical to reverse the order of letters (a) and (b), 
since this would mean that the law of the State where the 
office is located would primarily be applicable (in this 
example: the law of the relevant state of the United States 
of America), and the law of the State where the interme
diary is incorporated (in this example: German law) would 
apply by way of an alternative. 

Japan: For the same reason as given under Japan's com
ments on Article 4 "'transfers involving two or more inter
mediaries", similar paragraphs (as are suggested for Article 
4) should be inserted into the Explanatory Report of Article 
5 of the Convention. 

United States of America: See General Comments. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: The timing 
issue: A provision needs to be added in the fall-back rule 

Article 6: "factors to he disregarded" 

Canada: La délégation canadienne signale que, lorsqu'un 
choix aura été exercé entre les Options A et B, i l serait 
utile d'envisager la fusion de l'alinéa 2(2)(b) et de l 'Article 
6, qui ne formeraient alors qu'une liste unique, ou encore 
envisager leur suppression partielle ou complète. 

The Canadian délégation notes that after a décision has 
been made between Options A and B, it would be usefui 
to consider whether or not Article 2(2)(b) and Article 6 
should be collapsed into a single list or deleted partially 
or altogether. 

France: Bien qu'elle ne soit pas certaine de l'utilité de 
maintenir une liste noire si la règle de conflit de lois est 
claire et précise, la délégation française estime qu' i l est 
nécessaire de maintenir cette « liste noire » au moins à 
titre pédagogique tout en proposant dans un but de 
clarification, d'ajouter à la fin du chapeau de l'article le 
mot notamment. 

Portugal: We support the new wording as it is in line 
with the comments made in relation to the former. 

United States of America: It is very important to con
tinue to include a separate paragraph to identify factors to 
be disregarded. 

Article 7: Insolvency 

China (Hong Kong Spécial Administrative Région): It 
wi l l be clearer i f a comma is put before "does not affect" 
in Article 7(1) (see also comments on Article 7(1 )(b) and 
Article 7(2)(a). 

Denmark: Intermediary insolvency: The purpose of Article 
7 is primarily to make sure that a disposition which has 
been perfected under PRIMA law (the law applicable under 
Art. 4, or as the case may be. Art. 5) is not affected by 
the opening of insolvency proceedings except by rules of 
ranking, rules on fraudulent / preferential transfers and 
rules on (stay of) enforcement of rights. Article 7 as 
drafted seems generally to work well in most cases, though 
the language could be improved by making some minor 
technical adjustments. The most common conflicts are 
likely to be the situations where an account holder grants 
a security interest in the account to a pledgee, after which 
the account holder becomes insolvent. In this situation 
Article 7 works well, regardless of whether the account 
holder is the "true" owner of the securities on the account 
or is merely maintaining the pledged account on behalf of 
others (acting as an intermediary). In both cases the law 
chosen by the account holder and his intermediary should 
govern the question of perfection as it appears from Article 
7. However, the opening of insolvency proceedings against 
an intermediary may not only raise questions about secu
rity interests granted by the intermediary in his capacity 
as an account holder (at the now insolvent intermediary's 
intermediary), but may also raise questions about whether 
the customers (account holders) of the insolvent interme-
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diary are affected by the insolvency proceedings. Article 7 
(as drafted) is not suitable to deal with thèse conflicts as 
w i l l be explained in détail below. Though intermediary 
insolvency is not likely to be nearly as common as account 
holder insolvency it seems important that Article 7 is 
adjusted with respect to intermediary insolvency. It is 
noted that Article 7 as drafted is intended not only to deal 
with insolvency of an account holder, but also the insol
vency of an intermediary. For example, i f an account 
holder and his intermediary have agreed that the propri
etary rights to an account are governed by English law 
(that the account is maintained in England), English law 
décides whether the customer's interest (ownership) is 
affected by the opening of insolvency proceedings against 
the intermediary (regardless of where thèse proceedings 
are initiated). Applying the convention to this matter may 
however generate a number of problems, which can be 
illustrated by the following examples: 

Example a): Imagine there is a shortfall of securities (the 
securities held by the insolvent intermediary at his inter
mediaries are less than the number of securities which the 
customers of the insolvent intermediary are entitled to). 
Such shortfall may e.g., appear i f the intermediary (fraud-
ulently) has disposed of some of the customers securities. 
Customer A's account at the intermediary, which is gov
erned by State X law, shows a crédit of 100 Microsoft 
stocks whereas customer B's account at the intermediary, 
which is governed by State Y law, shows a crédit of 100 
McDonalds stocks. However, at bankruptcy day only 80 
Microsoft stocks are actually présent at the intermediaries' 
account (with his intermediary). According to the law of 
State X, A is entitled to thèse 80 stocks as A is the only 
customer holding Microsoft stocks. Consequently, A whose 
account is governed by X law should be entitled to the 
remaining stocks. According to State Y law, in case of a 
shortfall of securities, the shortfall is divided equally 
between ail customers. Consequently, under Y law, B and 
A are each entided to 40 of the remaining stocks (assum-
ing for simplicity that one Microsoft stock has the same 
value as one McDonalds stock). Consequently, B whose 
account is governed by Y law is entitled to 40 of the 
remaining stocks. Of course, it is not possible to give both 
A ail 80 stocks (under X law) and B half of the stock 
(under Y law). The law chosen by each of the account 
holders in their respective agreement with the intermedi
ary is simply not suited to solve shortfall problems in 
cases of intermediary insolvency. 

Example b). C holds stocks on account with his interme
diary ( I I ) . C's account is governed by X law. The inter
mediary holds (on behalf of C and the intermediary's other 
customers) stocks at his intermediary (12). I l ' s account at 
12 is governed by Y law. I l pledges his account (at 12) to 
a pledgee who perfects under Y law (the law governing 
that account). When I I becomes insolvent, C disputes that 
the pledge is valid, as under X law (which governs C's 
account) such pledge of an account is not valid as it jeop-
ardizes the interests of the customers. However, under Y 
law (which governs 11's account) the pledge is valid and 
takes free of any customer interest in I l ' s account at 12. 
Once again, applying the law chosen by the account holder 
(C) and his intermediary ( I I ) is not possible in this conflict 
which has arisen due to the insolvency of the intermedi
ary. X law and Y law cannot both be applied at the same 
time. 

The law chosen by an account holder and his intermedi
ary is very well suited to deal with ail conflicts resulting 
from dispositions made by the account holder and / or 
insolvency of the account holder, but is not suited to solve 
a conflict involving an account holder, when that conflict 
arises due to dispositions made by the account holder's 
intermediary and / or the insolvency of that intermediary. 

The reason why the law chosen does not work in the lat-
ter cases is basically that the conflict does not concern the 
account holder's accounts, but is rather a question of how 
the assets of the intermediary should be treated. In case of 
insolvency of an intermediary, the account holders account 
are not assets of the estate, but instead daims against the 
estate (just as ordinary bank accounts are not assets in 
case of insolvency of the bank, but rather liabilities of the 
bank). Applying the law chosen by the parties in case of 
intermediary insolvency would thus be similar to applying 
the law chosen to govern an ordinary bank account to the 
question of whether the holder of an ordinary bank account 
enjoys priority in case of insolvency of the bank. 
Consequently, it is suggested to limit the scope of Article 7 
to insolvency of an account holder. Against such proposai, 
it may be argued that it wi l l create uncertainty for account 
holders and their secured lenders who in case of interme
diary insolvency cannot rely on the law chosen in the 
account agreement. However, that uncertainty is not 
removed by applying Article 7 to intermediary insolvency. 
As example a) and b) show, account holders (and their 
secured lenders) cannot always rely on the law chosen. 
Example b) further illustrâtes that an attempt to apply the 
law chosen by an account holder and his intermediary (in 
the example X law) may even frustrate the legitimate 
expectations of persons who have perfected an interest in 
an account belonging to the intermediary (in the example 
the pledgee relying on X law). Further, it might be argued 
that cases of shortfall are rare and that the law chosen in 
each account agreement thus usually can be upheld (as 
there are sufficient securities to satisfy ail customers). 
Even i f a shortfall occurs, it may be argued that most 
intermediaries would have chosen to let ail account agree
ments be governed by the same law (which then naturally 
can be used to détermine how the déficit should be spread 
among the customers). However, even i f ail agreements 
are governed by the same law (making it possible to apply 
that law), it is doubtful whether application of that law is 
consistent with bankruptcy policies of ail States. Some 
States may (in their substantive law) have chosen only to 
respect interests of customers in intermediary insolvency 
in cases where there is no shortfall (the argument being, 
that i f there is a lack of securities, none of the customers 
can actually prove which securities belong to which cus
tomer, in which case the securities should form part of the 
estate and be distributed among the unsecured creditors). 
Other States may have chosen to protect the customers as 
far as possible and consequently in their substantive law 
have chosen that remaining securities should be split among 
the customers. The point is that the application of the law 
chosen in the account agreements cannot be justified by 
an argument that in case of intermediary insolvency, cus
tomers should be able to rely on the law which they have 
chosen in their account agreement regardless of the con
tent of the insolvency law (lex concursus) of the forum of 
the insolvency proceedings. The aim of the Convention is 
merely to create certainty about which law is the applica
ble one to interests in securities accounts. The aim is not 
to ensure that parties' choice of law are applied in insol
vency to questions which are truly not questions of pro
prietary interests in an account (but as explained above a 
question of how an account holders claim for securities 
are treated in case of insolvency). In particular, the aim is 
not to ensure that customers are protected to the largest 
extent possible in case of intermediary insolvency. The lat-
ter is (still) a matter for national substantive law. Basically, 
what the Convention should do is to create certainty about 
which law is applicable to an account holder's disposirions 
of his package of rights against the intermediary (the 
"account"), not to regulate whether those rights (the 
"account") are affected by insolvency of the intermediary. 
Technically, the limitation of the scope of Article 7 to 

356 Obser\>aticms/Comments (Doc. prél. Nos 15-16) Observations/Cominents (Prel. Doc. Nos 15-16) 



account holder-insolvency may be obtained by inserting 
the words "against an account holder" in first line of 
Article 7, so that the first line of Article 7 then reads: 

"(/) The opeiting of an in.solvency proceeding again.st an 
accouitt holder [whether or not the account holder is act-
ing as an intermediary for otliersj'^ under a law other 
than the law applicable under Art 4 or as the case may 
be. Art 5 does not ajféct -" 

As a conséquence of this change, it would be préférable 
i f in Article 7(1 )(a) the référence to "a securities account" 
is changed to "the securities account", so it is made clear 
that it is the insolvent account holders' account that is the 
subject of the provision. 

France: La délégation française estime qu'i l est tout à fait 
primordial d'éviter de porter atteinte par une règle de droit 
international privé à l'application de la lex concursus. Par 
ailleurs la rédaction actuelle de l'article 7(1) peut être mal 
comprise en ce sens qu'elle peut laisser croire que, par 
une excroissance du domaine de la loi applicable, cer
taines questions pourraient échapper au domaine de la lex 
concursus. I l serait ainsi plus clair de rajouter devant le 
paragraphe 2, l'expression « sous réserve des dispositions 
du premier paragraphe », voire d'inverser l'ordre des para
graphes. 

Luxembourg: Concerns were raised about the compatibil
ity of the insolvency provisions in Article 7 with the rules 
set out in the EU insolvency régulation / directive. Without 
taking a position on this issue, we wonder whether 
Article 7 is indispensable for purposes of the Convention 
or alternatively, whether its scope could be limited with
out harming the eff'ectiveness of the Convention. 

Malaysia: Article 7 provides that as a gênerai proposi
tion, insolvency proceedings do not aftect the validity of 
a proprietary right constituted and perfected in accordance 
with the law of the State of the relevant intermediary. 
Therefore, i f an intermediary is subject to insolvency pro
ceedings, the insolvency of the intermediary wi l l not jeop
ardise the validity of a disposition such as a transfer or a 
pledge perfected at the level of the relevant intermediary. 
The above gênerai principle which holds that such a trans
action wi l l remain inviolate is, however, subject to certain 
carve-outs, namely, that it does not affect rules of substan
tive or procédural insolvency law relating to the avoidance 
of transactions as a préférence or transfers in fraud of 
creditors (Art. 7(2)(a)). It also does not affect the applica
tion of any rules of substantive or procédural insolvency 
law relating to the enforcement of rights after the opening 
of an insolvency proceeding (Art. 7(2)(b)). We are con
cerned that thèse carve-outs are not wide enough, and i f 
that be the case, the conséquence is that national insol
vency laws may need to be amended to ensure that the 
principles in the Convention are reflected in those laws. 
There may be other transactions which, under insolvency 
laws, are recognised as being reason of insolvency pro
ceedings. For example, under section 47 of the Bankruptcy 
Act 1967 (Malaysia), it is provided that the title of the 
Officiai Assignée to the assets of the bankrupt wi l l related 
back to the act of bankruptcy upon which the receiving 
order is based. Therefore, by law, any disposition, whether 
transfer or pledge of any indirectiy held securities, made 
by the bankrupt between the date of his act of bankruptcy 
and the date of his receiving order wi l l be void as the 

" The words in brackcts are intended to clarify that Article 7 also applies 
where an account holder hiniself is aeting as an interniediaiy, but that may be 
clear even without the words in braekets. Alternatively. in the définition of 
account holder in Article 1(1) the words '\vlwllter or uni lliat persan maintains 
ihe acconni as an inlennediary' could be inserted after the word "persan". 

bankrupt cannot transfer or pledge assets which are not 
his. Similariy, under s. 219(2) of the Companies Act 1965, 
it is provided that the winding up shall be deemed to have 
commenced at the time of the présentation of the winding 
up pétition. The commencement of winding up is significant 
because dispositions of properties after commencement are 
void (s. 223), and exécution on properties after commence
ment is also void (s. 224). Additionally, floating charges 
created within 6 months of commencement are also void 
save for some exceptions (s. 294). We note that the scope 
of Article 7(2)(a) is limited to préférence and transfers in 
fraud of creditors and that the transactions which are void 
by reason of the relation back principle have not been 
included. It is unclear whether such relation back transac
tions would fal l under the carve-outs in Article 7(2)(b) 
which provides that the gênerai rule wi l l not apply to ''any 
rules of substantive or procédural insolvency km relating 
to the enforcement of rights after the opening of an insol
vency proceeding". Whilst the relation back principle is 
arguably a "procédural insolvency law", it is more difficult 
to see the principle as "relating to the enforcement of 
rights". In our view, it is simply a rule, procédural per-
haps, which deals with the vesting of title of a bankrupt's 
assets in the Officiai Assignée and is not, as such, a rule 
relating to the enforcement of rights. Further, we seek 
clarification on what would constitute "The opening of an 
insolvency proceeding. . . .". We would note that insol
vency proceedings would include both bankruptcy and 
winding up proceedings. What would constitute the open
ing of such proceedings could be open to subjective inter
prétation antJ indeed vary from country to country. 

Norway: The purpose of Article 7 is to provide a safe-
guard for acquired rights when insolvency proceedings 
occur under a law other than the law applicable under 
Article 4 or 5. In our view there is possibly a need for 
clarification in the convention regarding situations where 
insolvency proceedings are instituted towards the relevant 
intermediary (and not towards the account holder). To 
illustrate the approach to the problem: A Norwegian bank 
has branches in Oslo, Stockholm and New York. Three of 
the bank's customers (A, B and C) open securities accounts 
with the bank. The choice of law is as follows: A = 
Norwegian law is applicable (to the issues specified in 
Article 2(1)), B = Swedish law, and C = New York law. 
The customers buy 100 Microsoft shares each. The 
Norwegian bank holds the shares of its customers through 
a securities account in an American bank. Subsequently, 
insolvency proceedings are instituted towards the Norwegian 
bank, and it is revealed that the American bank has no 
more than 200 shares registered to its account. The under-
coverage has been caused by négligence by the Norwegian 
bank, thus no claim can be put forward to the American 
bank. The question is what conséquences Article 7 has in 
this situation. I f A, B and C have their rights decided by 
three différent laws, chances are that by respecting ail 
three laws, no solution can be found. 

Portugal: The distinction between the subject matters that 
fall under paragraph 1, and the ones that fal l under para
graph 2 still does not seem to be not clear enough. Many 
insolvency experts think that this article should be clarified 
to prevent a possible overlap of the two paragraphs and 
the subséquent uncertainty in case of an insolvency. 

Spain: As a Member State of the European Community, 
we are concerned by the relationship between Article 7 of 
the Hague Convention and the European Régulation on 
Insolvency (Régulation 1346/2000; or the parallel Directives 
for crédit institutions and Insurance undertakings). 
Nevertheless, after having given particular attention to this 
problem, we have reached the conclusion that there is no 
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contradiction between Article 7 of the Hague Convention 
and thèse Community rules. Therefore, we can accept this 
article as it stands. We deem that the problem of multi-
PRIMA conflicts (already put forward by the Danish dél
égation) should be carefuUy analyzed; i f not in the text of 
the Convention, at least somewhere in its Explanatory 
Report (or during the discussions). The mul t i -PRIMA 
conflict may come out when différent account holders of 
the same intermediary are governed by différent laws. In 
that case, we may face with contradictory results. 
Example: The intermediary is a Spanish bank, which holds 
US bonds through Euroclear. The Spanish intermediary 
has three clients. A, B, and C, and has branches in New 
York, Madrid, and Mexico. The first one (A) agrées to 
locate the account in New York (or chooses New York law 
as law applicable to the issues specified in Article 2.1 of 
the Hague Convention, depending on the option we wi l l 
fol low). The second (B) agrées to locate the account in 
Madrid. The third (C) agrées to locate the account in 
Mexico. Each of them (A, B, and C) instructs the inter
mediary to buy 100 US bonds. Therefore the intermediary 
should have a total amount of 300 US bonds in its Euroclear 
account. Nevertheless, in violation of its fiduciary duties, 
the intermediary only buys 100 US bonds (that is, it leaves 
a shortfall, the intermediary lacks sufficient holdings to 
satisfy ail entitlement holders having entitlement to the 
same issue). A, B, and C want to know what is their légal 
position. In that case, the Hague Convention (Art. 2 -i-
Art. 4) would say: look to the applicable law, that is, New 
York law for A, Spanish law (let's forget that we are a 
Multi-unit State) for B, and Mexican law for C. Let's see 
what happens. (1) I f we are not wrong, according to New 
York law, A has a pro-rata share over 100 US bonds, that 
is, 33.3. (2) Suppose that according to Spanish law, the 
first customer who gave the instruction prevails (and with 
a proprietary right); suppose that it was B. Therefore, B 
has a proprietary right over 100. (3) And, suppose that 
according to Mexican law, the customer who gave a writ-
ten instruction to the intermediary prevails (with a propri
etary right as well), and in that case only C fulf i ls that 
requirement. Therefore, C has a proprietary right over 100. 
What do we do? How can we distribute 100 US bonds 
among the three account holders? Who has a proprietary 
right and who has a contractual right against the Spanish 
Bank? 

The problem is not only among account holders, but also 
between one account holder and a secured créditer. I f we 
go back to our example, the account holder whose entitle
ment is governed by New York law may have given his 
entitlement as collatéral. The position of the secured créd
iter is governed by New York law, and ( i f we are not 
wrong) he has a proprietary right which prevails over the 
rights of other account holders (B and C in our example). 
But the position of B and C are governed by Spanish and 
Mexican law, and thèse laws may follow a différent approach 
(other account holders prevail over secured créditer). The 
resuit would be that according to New York law the secured 
créditer has a proprietary right over 100 US Bonds, while 
according te Spanish Law, B has a proprietary right over 
those 100, and according to Mexican Law, C has the same 
proprietary right. Who prevails? Or, better to say, what 
law détermines who prevails? It is true that thèse situa
tions should be unusual. Public law and public authorities 
would prevent that thèse kinds of situations occur. 
Nevertheless, even i f only in rare cases, they may arise. 
And i f they arise, it is better to have thought of a way out. 
One possible solution would be to apply lex concursus of 
the intermediary (in the example, Spanish law); actually, 
this is the only common point to A, B and C. The lex con
cursus should appear as a "focal p o i n f to give a solution 
in this situation. 

United States of America: Article 7 is another example 
of provisions that might be construed to overlap. United 
States insolvency experts beiieve that the paragraphs of 
Article 7 are overiapping and that paragraph (1) might be 
construed to trump the insolvency law matters covered in 
paragraph (2). That is a conséquence that we do not beiieve 
is intended by the Convention. Paragraph (2) protects poli-
cies about which potential signatories feel very strongly. 
Because of the importance of the policies at stake and the 
concomitant need to preclude misconstruction, we beiieve 
that the text should clarify that paragraph (1) is subordi-
nate to paragraph (2). We beiieve that our proposed changes 
express the agreed intent of Article 7, and that there should 
be no doubt left regarding the relationship of the Convention 
to insolvency law, We propose two alternative texts, each 
of which should deal satisfactorily with this point; we pre
fer the first alternative because of its simplicity and its 
consistency with the style of the Convention (see Article 
1(4)): 
1. Add at beginning of paragraph (1): "Subject to para
graph (2)," or 
2. Add at beginning of paragraph (2): "Paragraph (1) 
notwithstanding,". 

European Central Banic The relationship of the draft 
Convention and Article 8 of the Settlement Finality 
Directive. Article 7 of the draft Convention is dealing 
with the interrelation of Article 4 respectively Article 5 
with international private law rules concerning insolvency 
aspects. Article 7(1) stipulâtes that the détermination of 
issues covered by Article 4 or Article 5 in connection 
with Article 2(1) of the draft Convention shall not be 
affected by the opening of insolvency proceedings under a 
law other than the one determined under the draft 
Convention. This provision could possibly conflict with 
Article 8 SFD (and the respective national implementa-
tions by the European Union Member States). Article 8 
SFD States that in the event of insolvency proceedings 
being opened against a participant in a System, the rights 
and obligations arising from, or in connection with, the 
participation of the participant shall be determined only by 
the law governing that System. A conflict between Article 
8 SFD (and the respective national implementations) and 
Article 7 of the draft Convention might arise, i f the law 
agreed between a System and its participant to govern pro
prietary aspects in respect of a particular securities account 
would not coïncide with the law governing the System in 
accordance with the SFD. In that case, as a conséquence 
of Article 7 in conjunction with Article 2(1) of the draft 
Convention, a différent law might apply in respect of the 
rights of the participant against the intermediary than the 
one provided for by Article 8 of the SFD. For reasons of 
systemic stability, however, it needs to be ensured that the 
level of légal safety and absence of risk achieved by the 
implementation of the SFD in respect of Systems wi l l not 
be compromised (see also the considérations above relat
ing to the conséquences of the application of Article 4 on 
Systems protected by the SFD, in comments on Article 
4(1) Options A, A-i-, B). A central aspect of this protec
tion is the safeguarding that ail rights and obligations aris
ing from, or in connection with, the participation of the 
participant shall be determined by the law governing that 
System and only by that one. Whether this is being ensured 
by excluding Systems covered by the SFD from the scope 
of application of the draft Convention or by just consider
ing the rules of the SFD as lex specialis vis-à-vis the draft 
Convention might require further considération. The latter 
understanding would have the merit to avoid any inconsis-
tencies between the draft Convention and Article 8 of the 
SFD (subjecting ail rights and obligations in relation to 
the participation in a System to the law applicable to the 
System). Further eft'ects on insolvency law: At least in 
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Option A of the draft Convention, the parties to a custody 
agreement could change the applicable law to a securities 
account (and consequently the eft'ects of the insolvency 
law of a particular country) by a mere change to contrac-
tual agreement (provided that the intermediary has an 
office in the newly agreed jurisdiction meeting the criteria 
of Article 4). Such change to the agreement would, how-
ever, not have to be accompanied by any changes to actual 
maintenance of the account in question. It cannot be ruled 
out, that in some countries, an insolvency court or liquida-
tor wi l l challenge the effects of such a change to a cus
tody agreement. This is particularly of relevance i f the 
change occurs during a suspect period and holds true in 
so far as there are no material or objective effects justify-
ing the maintenance of a securities account in a spécifie 
jurisdiction. In some countries, a receiver wi l l as a matter 
of course challenge a change to a custody agreement, i f 
the bankruptcy estate is reduced by the transfer of assets 
from one country to another. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: Settlement 
finality issues: Directive 98/26/EC of the European 
Parliament and of the Council of 19 May 1998 on settle
ment finality in payment and securities settlement Sys
tems'- insulates the rights of holders of collatéral security 
from the effects of the insolvency of the provider. It aiso 
détermines applicable law regarding the détermination of 
such security holder rights. Given the fact that thèse pro
visions are binding to the European Union Member States, 
we would welcome the Convention substantially taking 
this Directive into considérat ion, since Article 7(2)(b) 
might not in itself be sufficient to ensure that this impor
tant European ruie w i l l continue to apply. 

Article 7(2)(a) 

Australia: A related comment (see comment on Art . 
7(1 )(b)) was whether there should be a définition of the 
term "fraud" in Article 7(2)(a). The concern was that 
"fraud" might be interpreted inconsistently across jurisdic-
tions. It was suggested that perhaps "fraud" could be given 
a very broad définition under the Convention. Article 
7(2)(a) provides that the Convention does not affect any 
ruies of insolvency law relating to "the ranking of caté
gories of daim or the avoidance of a disposition as préf
érence or transfer in fraud of creditor". One comment 
was that the words "or not with substantially équivalent 
value to" could be inserted before "creditors". However, 
an alternative form of words might better achieve this 
objective. 

China (Hong Kong Spécial Administrative Région): 
There is a requirement under Hong Kong law that any 
unregistered charges over the property of a company incor-
porated in Hong Kong or a company incorporated outside 
Hong Kong but with a place of business in Hong Kong, 
wi l l be rendered void. We consider that this is part of our 
insolvency law that should not be affected by the 
Convention. Thus, we propose that Article 7(2)(a) should 
refer to avoidance provisions generally, including avoid
ance for want of registration. Alternatively, it should be 
made clear in the Explanatory Report that Article 7(2)(a) 
does not provide an exhaustive list and may include other 
avoidance provisions such as avoidance for want of regis
tration. As a further alternative, Contracting States should 
be allowed to make a déclaration or a réservation to that 
effect. 

Article 7(])(h) 

Australia: Article 7 concerns insolvency proceedings under 
the applicable law. One comment was whether the référ
ence in Article 7(1 )(b) to "in accordance with the law of 
the State of the place of that intermediary" could be 
clarified by expressly referring to the law applicable under 
Article 4 or Article 5. 

Malaysia: We note that the scope of Article 7(2)(a) is 
limited to préférence and transfers in fraud of creditors 
and that the transactions which are void by reason of the 
relation back principle have not been included (see com-
ments on Art. 7: insolvency). 

Article 7(2)(b) 

China (Hong Kong Spécial Administrative Région): The 
phrase "the law of the State of the place of that interme
diary" in Article 7(1 )(b) is no longer relevant given the 
présent formulation of Article 4. It should now refer to 
"the applicable law determined by Articles 4 or 5". 

Portugal: Article 4 no longer expressly refers to the place 
of the relevant intermediary, and as a conséquence, the 
wording of Article 7(1) has also been changed. However, 
in sub-paragraph b) "'the law of the State of the place of 
the relevant intermediary" it is still mentioned. We think 
this référence should be replaced by one more in line with 
the présent wording of Article 4. 

Article 7(2) 

Canada: La délégation canadienne propose de reformuler 
le paragraphe 7(2) d'une manière positive afin de le 
simplifier. 

The Canadian délégation suggests rewording Article 7(2) 
in a positive way to simplify it. 

OJEC L 166. 11/06/1998 p. 45-50. 

Argentina: Argentina supports the German comments to 
the effect that: According to paragraph 2(b), this Convention 
does not affect the application of any rules of substantive 
or procédural insolvency law relating to the enforcement 
of rights after the opening of an insolvency proceeding. 
The wording chosen leaves it unclear as to which areas 
are to be covered by (b). Firstly, the wording might be 
referring to the registration and distribution proceedings 
under insolvency law. In addition, the wording can, how
ever, easily be understood to apply to the entire field of 
contractual relationships which have not yet been wound 
up, i.e., also to the question, for example, of what possi-
bilities for termination or dissolution the insolvency trustée 
has at his disposai once a proceeding has been opened. 
The Explanatory Report on the Convention should in any 
case specify the scope of the provision in the light of the 
questions raised here. 

Australia: Article 7(2)(b) concerns the application of insol
vency law relating to the enforcement of rights after the 
opening of an insolvency proceeding. It was suggested 
that it might be usefui to add the words "legality, validity 
or" before ""enforcement of rights", which would further 
broaden this concept. 

Germany: According to paragraph 2(b), this Convention 
does not affect the application of any rules of substantive 
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or procédural insolvency law relating to the enforcement 
of rights after the opening of an insolvency proceeding. 
The wording chosen leaves it unclear as to which areas 
are to be covered by (b). Firstly, the wording might be 
referring to the registration and distribution proceedings 
under insolvency law. In addition, the wording can, how-
ever, easily be understood to apply to the entire field of 
contractual relationships which have not yet been wound 
up, i.e., also to the question, for example, of what possi-
bilities for termination or dissolution the insolvency trustée 
has at his disposai once a proceeding has been opened. 
However, it would be of particular importance in respect 
of security interests i f the wording in question could also 
cover the assertion of rights of séparation and recovery 
and rights to preferential satisfaction. For the reasons given 
above, a clarification of the scope of Article 7, paragraph 
2(b), is desired for the reasons given above in the interest 
of légal clarity. The Explanatory Report on the Convention 
should in any case specify the scope of the provision in 
the light of the questions raised here. 

Malaysia: It is unclear whether such relation back trans
actions would fall under the carve-outs in Article 7(2)(b) 
which provides that the gênerai rule wi l l not apply to "any 
rules of substantive or procédural insolvency law relating 
to the enforcement of rights after the opening of an insol
vency proceeding". Whilst the relation back principle is 
arguably a "procédural insolvency law", it is more difficult 
to see the principle as "relating to the enforcement of 
rights". In our view, it is simply a rule (see comments on 
Art. 7: insolvency). 

Article 9: renvoi 

European Central Bank: Merger of Article 9 and Article 
4 of the draft Convention: As regards the indicated possi-
bi l i ty to merge the proposed Article 9 of the draft 
Convention with Article 4, it is noted that such merger 
might lead to a further complication of the rule embodied 
in Article 4. The clarification of the (ancillary) provision 
contained in Article 9 should not come at the expense of 
the main rule of Article 4. 

Article 10: Public policy / internationally mcmdatory 
rules 

Article 10 stipulâtes that the provisions of any law deter-
mined by the Convention could only be disregarded i f 
such provisions are "manifestly contrary" to public policy. 
This means that a court would be able to apply its own 
laws to the extent that thèse are to be regarded as an 
expression of fundamental values which are so important 
that, as a matter of policy, they should be applied even 
though the issues are otherwise to be governed by the for-
eign law.'-* Article 10(3) indicates that forum perfection 
requirements and priority rules between competing per-
fected interests (not bankruptcy priorities) w i l l not be 
applied as mandatory rules of the forum. However, we 
understand that countries that have mandatory rules to this 
effect and do not wish to change them can make a réser
vation to this effect." This article is unclear in its appli
cation. In the first instance, the définition of what constitutes 
"the forum" needs to be clarified. In order to have any rel-
evance, it would need to include the State in which one is 
seeking to apply PRIMA and whose laws may difter to 
that of PRIMA. This presumably being the case, to make 
the article more meaningfui and effective in its purpose. 
Article 10(2) should be expanded to provide for e.g., secu-
rities législation and rules, banking and finance législation 
and rules, insolvency and intestacy laws - the primary 
areas of concern. Even with the expansion suggested above, 
it would appear that Article 10(3) robs it of any real use, 
by disallowing any application of the "laws of the forum' 
vis-à-vis perfection or priorities between competing inter
ests unless it reflects the law of PRIMA i.e., "determined 
by Article 4 or, as the case may be. Article 5". 

Spain: We consider that the term priority (employed in 
Article 10(3)) should be clarified. On the one hand. Article 
7 says that the lex fori concursus ( i f other than PRIMA) 
may détermine the raiiking of catégories (in the French 
version: au rang des catégories). On the other hand. Article 
10 says that the law of the forum ( if other than PRIMA) 
cannot impose its provision relating to priorities (in the 
French version: les dispositions de la loi du for. . . se rap
portant au rang entre droit concurrents ne peuvent être 
appliquées). What happens i f the forum is the State of 
opening of the insolvency proceedings? According to 
Article 7 it could apply its laws relating to ranking, but 
according to Article 10(3) it could not. It may be argued 
that Article 10(3) only refers to the disposition of "this 
Article", but this seems a very subtle argument. A clear 
statement saying that the référence to priorities in Article 
10(3) does not apply when the forum State is the State of 
opening of the insolvency proceedings, would be helpful. 

France: Dans l 'hypothèse où les garanties légales en faveur 
du conservateur afin d'assurer la fluidité du marché ne 
pourraient être exclues du champ d'application de la 
Convention, l'article 10(2) devrait permettre à ce que ce 
type de règles s'applique au titre d'une loi d'application 
immédiate. 

Malaysia: This article reads as follows: 

(1) The application of the law determined hy this 
Convention may be refu.'ied only if the effects of its appli
cation would be manifestly contrary to the public policy 
of the forum. 

(2) Subject to paragraph 3, this Convention does not pre-
vent the application of those provisions of the law of the 
forum which, irrespective of rules of conflict of laws, miist 
be applied even to international situations. 

(3) This Article does not permit application of provisions 
of the law of the forum imposing requirements with respect 
to perfection or relating to priorities between competing 
interests, unless the law of the forum is the law deter
mined by Article 4. 
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Article 11: Multi-unit State 

Argentina: The Government of Argentina supports the 
following statement in connection with Article 11 made 
by Germany. On the same Unes as the statements above 
regarding Article 4, paragraph I , of the Convention, in 
the interest of légal clarity the fol lowing suggestion is 
made to redraft paragraph I . 

"//• the accoimt holder and the relevant intermediary have 
agreed on the law of a specified territorial unit of a Multi-
unit State in the agreement on the place where the secu-
rities accoimt is maintained. then Article 4, paragraph 1, 
shall apply mutatis mutandis." 

" H M Ticusury. Domestic and International Initiatives Concerning Conflict 
of Law Issues Relating to Securitics: Consultation Doeument, 2001, para-
giaph 20. 

E-mail from Richard Potok to Bank Negara dated 4 Mardi 2002. 
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The référence to Article 4, paragraph 1, of the Convention 
leads to the desired légal conséquence in a succinct and 
précise way. The suggestion thus dispenses with the multi-
clause criteria in Article 1, paragraph l(a) and (b), of the 
Convention. In the notes of the Explanatory Report relat-
ing to this provision, statements could perhaps be made on 
the référence to the légal conséquences under Article 4, 
paragraph I , of the Convention. 

Canada: La délégation canadienne préfère l'Option A. 11 
nous semble que le texte de cet article devrait être simplifié. 
11 nous semble aussi que, compte tenu de la longueur et 
la complexité du texte, une explication très claire et pré
cise devrait être donnée dans le Rapport explicatif. 11 est 
très important que le Canada s'assure que l'unité territo
riale sur laquelle se sont entendus le titulaire du compte 
et l ' intermédiaire pertinent ne soit pas nécessairement celle 
dans laquelle ce dernier a un établissement oij i l exerce à 
titre professionnel ou habituel une activité de tenue de 
compte de titres. La délégation canadienne est d'avis que 
cet article doit être rédigé de sorte que les règles de droit 
international privé internes de tous les états à plusieurs 
unités s'appliquent lorsque l'application de la règle de rat
tachement subsidiaire de l'article 5 est amorcée. L'option 
d'une déclaration devrait être supprimée. 

The Canadian délégation prefers Option A. We would 
suggest that this article should be simplified. We further 
suggest that given the length and complexity of this arti
cle, a very clear and précise explanation is needed in the 
Explanatory Report. A critical point for Canada is to ensure 
that the territorial unit agreed upon by the account holder 
and the relevant intermediary wi l l not necessarily have to 
be the territorial unit in which the relevant intermediary 
has an office engaged in a business or regular activity of 
maintaining securities accounts. The Canadian délégation 
is of the view that this article needs to ensure that inter
nai choice of law rules of ail multi-states apply whenever 
the fall-back ruie in Article 5 is triggered. The option of 
a déclaration should be deleted. 

China (Hong Kong Spécial Administrative Région): I f 
Option A of Article 4 is adopted, we are will ing to accept 
the proposai for Article 11 in Appendix II (Prel. Doc. No 
15, page 317) and we wi l l not insist on having Article 
11(2) i f the majority is not in favour of retaining it. We 
are not in favour of Article 11 in Appendix I (Prel. Doc. 
No 15, pages 314-315) which is unnecessarily more com-
plicated than the proposai in Appendix I I . 

Denmark: See comments on Art 4(1) Options A, A+, B. 

Germany: a) paragraph 1: On the same lines as the state
ments above regarding Article 4, paragraph 1, of the 
Convention (see above), in the interest of légal clarity the 
following suggestion is made to redraft paragraph 1. "If 
the account holder aiid the relevant intermediary have 
agreed on the law of a specified territorial unit of a Multi-
unit State in the agreement on the place where the secu
rities account is maintained, then Article 4, paragraph 1, 
shall apply mutatis mutandis." The référence to Article 4, 
paragraph 1, of the Convention leads to the desired légal 
conséquence in a succinct and précise way. The sugges
tion thus dispenses with the multi-clause criteria in Article 
1, paragraph l(a) and (b), of the Convention. In the notes 
of the Explanatory Report relating to this provision, state
ments could perhaps be made on the référence to the légal 
conséquences under Article 4, paragraph 1, of the 
Convention. See also comments on Article 11(2) to (4), 
and Article 11(4). 

Spain: We would have preferred a différent formulation of 
Article 1 1. As it stands now, the rule is quite uncommon. 

Traditionally, the Hague Conventions (and other interna
tional Conventions) have followed two main approaches to 
Multi-unit State problems: (a) Eitherthe Convention stopped 
at the border, and therefore left the internai conflicts-of-
laws problem to be solved by the internai conflict-of-laws 
rules of each State; (b) or the Convention did not stop at 
the border, and therefore established a solution for inter
nai conflicts-of-laws problems as well. In this second case, 
Conventions used to consider each territorial unit as a 
State and set forth a uniform conflict-of-laws rule for inter
national and for internai conflicts-of-laws problem (that is, 
the same rule applied to international and to internai 
conflicts). Article I 1 of Preliminary Document No 15 fo l -
lows a new approach as long as it contains partially dif
férent solutions for international and for internai conflicts. 
At an international level, it requires two éléments: the par
ties' agreement -i- an office of the intermediary (engaged in 
a business of maintaining securities account, see Art. 4(1)); 
at an internai level, one élément is enough: the parties' 
agreement. The Convention does not require that the inter
mediary has an office in the territorial unit chosen by the 
parties; it is enough that it has an office anywhere in the 
State. The final resuit is that the Convention goes further 
at the internai level than at the international level. As we 
have said, that is not common. We can live with it, but we 
would have preferred a solution according to which those 
States that wanted to keep free choice of the parties at an 
internai level, would have to make a déclaration saying 
that (and not the other way around, as it is now). As to 
the alternative proposai for Article 11 submitted by the 
Permanent Bureau (changing Multi-unit issues to Article 
4, Prel. Doc. No 15, Appendix 1, pages 314-315), we con
sider that it is quite reasonable. It offers a clearer solution, 
and therefore is préférable to Article 11 as it stands now. 
(Nevertheless, we do not see how this alternative proposai 
fits with Option A+). 

United States of America: I f either Option A + or Option 
A is adopted for Article 4(1), a dramatic simplification of 
the Multi-unit State issue and of the text of Article 11 
becomes possible. Adoption of either variant of Option A 
permits utilization in Article 11 of paragraph (1) exactly 
as set forth in Preliminary Document No 15, the deletion 
of paragraphs (2) and (3), and the élimination of any need 
to provide for a déclaration. In that case, the United States 
délégation proposes the addition of a single sentence to 
clarify that a référence to the law of a unit of a Multi-unit 
State includes pre-emptive national law that is applicable 
within the unit. This is necessary to achieve the necessary 
légal certainty in some Mult i-unit States, such as ours, 
that the Convention clearly préserves the Fédéral substan-
tive law that governs the United States Treasury and agency 
securities market. Capital market participants cannot take 
the risk that courts wi l l construe those rules as choice of 
law rules that are eliminated by Article 9 in the absence 
of a spécifie référence in the Convention text. Our pro
posai is as follows. 

"Article II Détermination of the applicable law for 
Multi-unit States 

(J) If the account holder and the relevant intermediary 
have agreed on the law of a specified territorial unit of a 
Mid.ti-unit State, then-

(a) the référence to the agreed State in Article 4(1} is to 
that territorial unit; 

(b) the référence to 'that State' in the second sentence of 
Article 4(1) is to the Multi-unit State itself 

(2) In applying this Convention, the law in force in a unit 
of a Multi-unit State includes both the law of that unit 
and, to the extent applicable in that unit, the law of the 
Multi-unit State itself." 

Observations/Comments (Doc. prél. Nos 15-16) Observations/Comments (Prel. Doc. Nos 15-16) 361 



The foregoing assumes that Article 4(1) reads as set forth 
in Preliminary Document No 16 i f Option A + is adopted. 
The other paragraphs of Article 11 as set forth in 
Preliminary Document No 15 create additional compiex-
ity that is not required or desired by the United States as 
a Multi-unit State (see comments on Art. 11(2) to (4)), 

European Central Bank: Article 11 of the draft 
Convention relating to Multi-unit States still contains an 
élément of unpredictability, in particular as regards the 
conséquences of the application of spécifie local private 
international law rules, which could create further uncer-
tainty. Moreover, considering what has been said above in 
respect of the interrelation of the draft Convention and 
certain Community légal acts (possibly) creating differing 
results, it is still worthwhile considering whether the rules 
established by Community législation could constitute 
(interrégional) conflicts of law rules in the meaning of 
Article 11 of the draft Convention. This would allow main-
taining the high level of ex ante certainty and protection 
f rom systemic risk achieved inter cilia by the SFD in 
respect of European Union Systems and central banks. 
Article 9(2) SFD goes beyond what could be achieved by 
the draft Convention, by creating immédiate ex ante cer
tainty without having to look into custody agreements and 
by precluding systemic risk, which would occur i f Systems 
could operate accounts under a multitude of jurisdictions. 
This would also alleviate the need to change Community 
law and the respective national implementations. 

ISDA: In relation to the Multi-unit State issues, as we 
have noted in our commentaries on prior preliminary 
drafts of the proposed Convention, ISDA does not have 
a single view on how to résolve the issues relating to 
Multi-unit States. This issue, however, is clearly impor
tant to our members, most, i f not ail, of whom are either 
based in Multi-unit States or deal from time to time with 
counterparties who are based in Mul t i -uni t States. 
Accordingly, ISDA supports any sensible resolution of 
thèse issues, provided that it meets the objective of ex 
ante certainty. 

that they wi l l diminish légal certainty, since it is question-
able whether, when drawing up a contract on the holding 
of securities, the parties affected in the respective case 
wil l be able to obtain sufficient information on the entrent 
situation regarding déclarations of this nature by Mul t i -
unit States relating to the applicability of the partial légal 
order in question. For this reason it is requested that thèse 
mechanisms for déclarations be deleted or further restricted. 

United States of America: The material in Article 11(2) 
and (3) in Preliminary Document No 15, dealing with an 
agreement that sélects the law of a Multi-unit State with
out selecting a particular unit thereof, is unnecessary in 
our view. So far as we are aware, that pattern is either 
non-existent or extremely unlikely, unless its use is made 
necessary by the Convention itself (as might have been the 
case under prior versions of Article 4). Intermediaries are 
professionals; they are extremely unlikely (particularly 
after the publicity and éducation that w i l l précède the 
entry into force of the Convention - and the likely improve-
ment of domestic substantive law triggered by the focus 
of attention on thèse issues produced by the Convention) 
to agrée on a law of a Multi-unit State rather than the law 
of a particular unit of such a State. In the unlikely event 
that an agreement makes such a sélection, the case would 
be determined under the fall-back rule in Article 5, because 
the parties w i l l not have made an effective désignation 
under any version of Article 4(1). 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: Despite 
the considérable progress achieved in rendering this arti
cle clearer, Multi-unit States are still given considérable 
choice regarding détermination of applicable law. Such a 
wide choice, coupled with the renvoi possibility of Article 
11(2), is to the détriment of the légal certainty which we 
understand this draft Convention seeks to promote. Those 
who apply the law should always be able to détermine it 
by means of the Convention only. For thèse reasons, we 
would welcome the deletion of Articles 11(2) and 11(4) 
and the subséquent realignment of Article 11(1) with 
Article 4(1). 

Article 11(2) to (4) Article 11(2) 

Argentina: Argentina supports the German comments to 
the effect that: In respect of the mechanisms for déclara
tions by Multi-unit States contained in paragraphs 2 to 4, 
it is once again pointed out that for the person applying 
the law, thèse entail, on the one hand, greater time and 
effort in establishing which law is applicable and, on the 
other, that they wi l l diminish légal certainty, since it is 
questionable whether, when drawing up a contract on the 
holding of securities, the parties affected in the respective 
case wi l l be able to obtain sufficient information on the 
current situation regarding déclarations of this nature by 
Multi-unit States relating to the applicability of the partial 
légal order in question. For this reason it is requested that 
thèse mechanisms for déclarations be deleted or further 
restricted. 

Canada: The option of a déclaration should be deleted. 

China: It is acceptable to allow the Contracting States to 
make the déclarations. 

Germany: In respect of the mechanisms for déclarations 
by Multi-unit States contained in paragraphs 2 to 4, it is 
once again pointed out that for the person applying the 
law, thèse entail, on the one hand, greater time and effort 
in establishing which law is applicable and, on the other, 
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Chiina (Hong Kong Spécial Administrative Région): See 
comments on Article 11 : "Multi-unit States". 

Spain: We are not interested in the déclaration foreseen in 
Article 11(2). 

ISDA: We would support the deletion of paragraph (2) of 
Article 11, which we understand is being considered, as 
this would further simplify this already somewhat com-
plex provision and ensure a greater uniformity of approach 
among Member States of the future Convention. 

Article 11(4) 

Germany: Should the mechanisms for déclarations be 
retained, it is essential that the point in time a déclaration 
is made pursuant to paragraph 4 be specified in greater 
détail. The date of ratification should be décisive in this 
context. Furthermore, the current draft also continues to 
leave the question unresolved of whether a State which 
makes such a déclaration in respect of the applicability of 
the law of one of its territorial units can revoke this déc
laration at a later date. 

Spain: We would like to insist on one point. For policy 
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reasons linked to characteristics of Spain, and in particu
lar to our structure as a Mult i -uni t State, we consider 
essential to maintain the possibility for any State to make 
the déclaration foreseen in Article 11(4) (of Prel. Doc. 
No 15). 

United States of America: The material in Article 11(4) 
of Preliminary Document No 15 is not a matter of con
cern to the United States. Nevertheless, we would support 
its inclusion were another Mult i -uni t State to take the 
position that it wanted to be able to make such a déclaration. 

Article 14: Amendments 

United States of America: In order to make the Convention 
a living document, we would like to set a low threshold 
for Contracting States to vote to convene a Spécial Com
mission meeting for the considération of changes to the 
Convention. 

Article 19: Pre-existing rights 

European Central Bank: Any provision that could poten-
tially invalidate pre-existing agreements would have severe 
implications, not the least of a constitutional nature, and 
might potentially lead to financial instability and systemic 
risk. Therefore, it is very much welcomed that Article 19 
tries to emulate the principle of non-retroactivity. In this 
connection, it is understood that Article 19 is merely 
intended to establish that the law applicable under the 
Convention détermines the priority between a disposition 
made before or after the entry into force of the Convention 
in a given Contracting State. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: We would 
welcome illustrating the future application of this ruIe 
through practical examples in the Explanatory Report. 

Article 20: Pre-Convention agreements 

Argentina: We give fu l l support to the following state-
ment of the Fédéral Government of Germany: 
"The provision of Article 20 has the aim of applying the 
provision of Article 4 of the Convention to agreements 
on the holding of securities aiready concluded before the 
Convention enters into force. It is intended that the agree
ment on the holding of securities is to be treated, in 
respect of the issues specified in Article 2, paragraph I , 
of the Convention, as i f they were concluded in the light 
of the requirements of Article 1, paragraph I , of the 
Convention. In principle, such a ruIe is something we 
would welcome. However, we would like to point out 
that clauses on the choice of law contained in agreements 
on the holding of securities aiready concluded before the 
Convention's entry into force usually only apply to the 
relationship between the parties under the law of obliga
tions, and not to the disposition of securities held, since 
it has not previousiy been possible for the parties to déter
mine the applicable law of property in stating the choice 
of law. The proposed provision therefore runs the risk of 
being ineffectuai, since it is usually not possible to find 
any indications as to aspects under the law relating to 
property in respect of the disposition of securities in con-
tracts concluded before entry into force of the Convention, 
especially in respect of the issues specified in Article 2, 
paragraph I . For this reason, a ruIe of interprétation 
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should be created which makes it possible for clauses 
about choice of law under the law of obligations which 
relate to the place where the securities account is main-
tained to also be understood as the choice of law in 
respect of the issues specified in Article 2, paragraph 1, 
by way of légal fiction." 

China (Hong Kong Spécial Administrative Région): It 
may be sufficient to refer only to an express agreement in 
Article 20(1 )(b). Any référence to an implied agreement 
wi l l create uncertainties. It is also doubtfui whether the 
formulation in Article 20(2) is still usefui given that the 
place where the securities account is maintained is no 
longer relevant i f Option A of Article 4 is adopted. 

Denmark: See comments on Art 4(1) Options A, A-i-, B. 

Germany: The provision of Article 20 has the aim of 
applying the provision of Article 4 of the Convention to 
agreements on the holding of securities aiready concluded 
before the Convention enters into force. It is intended that 
the agreement on the holding of securities is to be treated, 
in respect of the issues specified in Article 2, paragraph 
I , of the Convention, as i f they were concluded in the 
light of the requirements of Article I , paragraph 1, of the 
Convention. In principle, such a ruIe is something we 
would welcome. However, we would like to point out that 
clauses on the choice of law contained in agreements on 
the holding of securities aiready concluded before the 
Convention's entry into force usually only apply to the 
relationship between the parties under the law of obliga
tions, and not to the disposition of securities held, since it 
has not previousiy been possible for the parties to déter
mine the applicable law of property in stating the choice 
of law. The proposed provision therefore runs the risk of 
being ineffectuai, since it is usually not possible to find 
any indications as to aspects under the law relating to 
property in respect of the disposition of securities in con-
tracts concluded before entry into force of the Convention, 
especially in respect of the issues specified in Article 2, 
paragraph I . For this reason, a ruIe of interprétation should 
be created which makes it possible for clauses about choice 
of law under the law of obligations which relate to the 
place where the securities account is maintained to also be 
understood as the choice of law in respect of the issues 
specified in Article 2, paragraph I , by way of légal fiction. 

Luxembourg: I f a contractual freedom approach is finally 
selected, carefui considération w i l l have to be given to 
Article 20 especially because, at least in the European 
Union, a large number of countries have given a broad 
interprétation to the conflict of laws rule set out in the 
Finality Directive and intermediaries may have relied upon 
such laws. 

Malaysia: In our view. Option A of Article 20 would be 
the preferred option as the determining factor is centered 
on the law applicable to the issues specified in Article 
2(1) rather than the agreement on where the securities 
account is maintained. As it is more likely that any con
sensus of the contracting parties or lack thereof, would be 
related to the former. 

Portugal: With relation to the time issue, it seems neces-
sary to clarify whether the extension of the application of 
the law that governs the account to the matters dealt with 
in this Convention, also applies to account agreements 
concluded before the entry into force of the Convention. 
In such a case, it would become necessary to détermine 
whether Article 20 would still be needed. 

European Central Bank: Although Article 20 is unlikely 
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to have significant impact in practice (at least in its cur
rent wording, since it does not reflect market practice), it 
could be problematic insofar as few parties to an existing 
contract might have considered to détermine by virtue of 
governing law clauses the proprietary aspects which cur-
rendy are determined by the lex rei sitae rule without any 
interférence of the parties. Ex ante légal certainty would 
not even be created in the relationship between intermedi-
ary and account holder. It is noted that the légal Systems 
of many countries do not have an inteipretation rule, which 
would allow such interprétation of pre-existing contracts. 
On the contrary, those national laws which at présent do 
not allow parties to contractually choose the applicable 
law to proprietary rights, might make it impossible to 
interpret an agreement in a way that proprietary questions 
are to be governed by the law of the State governing the 
contract. This could lead to unpredictable results and it 
could also lead to a "Convention of two speeds" by bas-
ing the applicability of the Convention on the existence of 
certain national législation. Finally, it is noted that Article 
20 is worded in a rather complicated manner. 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: Renego-
tiation of ail existing custody agreements practically impos
sible: Should Article 20 remain as it now stands, the 
banking sector faces the risk of massive renegotiations of 
pre-existing agreements, contrary to the interests of ail 
parties. Option A of Article 20 takes for granted that in 
the absence of an express agreement regarding applicable 
law in the sensé of Article 2(1), there is a provision in the 
initial agreement stipulating that the securities account is 
maintained in a particular State. By the same token, Option 
B takes for granted that in the absence of a provision in 
the initial agreement stipulating that the securities account 
is maintained in a particular State, there is an express 
agreement regarding applicable law in the sensé of Article 
2(1). Such presumptions have little to do with everyday 
practice, however; practically, both provisions are rare and 
unusual. Given the detrimental impact of extensive rene
gotiations of agreements, we would favour the adoption of 
a particularly broad rule, pursuant to which commonly 
used choice of law clauses for issues other than thèse con
tained in Article 2(1) shall be presumed as valid in the 
sensé of Article 2(1) as well, i f there is no indication to 
the contrary - express or implied - to be derived from the 
circumstances surrounding the conclusion of the agree
ment. 

Diplomatie Session: procédure 

United States of America: With respect to procédure, we 
believe that the nature of the process governing délibéra
tions going forward is a key ingrédient to successfuUy and 
timely reaching consensus on the outstanding issues. It is 
critical to the successful conclusion to the Diplomatie 
Session that the informai process foUowed at the Spécial 
Commission be followed at the Diplomatie Session, that 
overly formalistic requirements for proposing amendments 
to the text at the Diplomatie Session be avoided, and that 
fu l l participation by ail interested parties be invited. 

Other comments relating to spécifie national laws 

Australia: Australia's Charges Provisions: We have con
sidered the implications of the draft Hague Convention for 
the opération of Australia's charges provisions, which are 
contained in Chapter 2K of the Corporations Act 2001. It 
appears désirable to clarify the relationship between Chapter 
2K to ensure that the Convention détermines the applica
ble law in relation to securities held with an intermediary. 
One approach would be for Australia to amend its charges 
provisions to recognise the opération of the Convention. 
On this basis, we do not propose seeking a réservation to 
the Convention in relation to Chapter 2K. 
Australia's Taxation Législation: A related issue is the 
possible taxation implications of implementing the Hague 
Convention in Australia. In particular, we have considered 
whether Article 4 could affect the opération of relevant 
provisions of Australian taxation législation that may relate 
to the location of an intermediary's business opérations. In 
our view, adoption of the Hague Convention would be 
unlikely to have any implications for the opération of 
Australia's tax treaties or capital gains tax provisions. On 
this basis, we do not propose seeking a réservation to the 
Convention in relation to Australian taxation législation. 

Clarification of issues and ternis in the E.xplanatory 
Report 

Fédération Bancaire de l'Union européenne: Overall 
value of the E.xplanatory Report clarified: Preliminarily, 
we wish to stress the need for clarifying the overall value 
of the Explanatory Report compared to that of the 
Convention text; i f the former are of major importance, 
we would indeed appreciate an early opportunity to com
ment on them. 
The need for e.xamples illustrating the functioning of the 
Convention: We consider of utmost importance the inser
tion of concrète examples highlighting the results of the 
applicadon of the Convention, especially in cases of trans-
fer of ownership with a séries of separate dispositions, 
conflict of rights and termination of disponer's rights. See 
comments on Article 1(1): "securities" définition in gên
erai; Article 1(4); Article 1(5); and Article 19. 
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A N N E X E 1 / A N N E X I 

C O M M E N T A I R E S D E P A R T I E S A Y A N T U N I N T É R Ê T 
P A R T I C U L I E R D A N S L E P R O J E T M A I S N ' A Y A N T PAS 
L A Q U A L I T É D ' O B S E R V A T E U R (excluant les 
commentaires soumis par des experts se prononçant à 
titre personnel) 

C O M M E N T S O F I N T E R E S T E D P A R T I E S N O T 
Q U A L i F Y i N G AS O B S E R V E R S (cxcluding commcnts 
submitted by experts in their personal capacity) 

General comments 

Bundesverband deutscher Banken: Thank you for the 
opportunity to comment on the new preliminary draft 
Convention on the law applicable to certain rights in 
respect of securities held with an intermediary (Preliminary 
Documents No 15 and 16). The German private banking 
industry continues to believe it would be extremely help-
fu l to have a private international law Convention which 
made it easier to détermine the law applicable to disposi
tions of securities with a cross-border dimension. The aim 
should be to facilitate practical aspects of work in this 
area. This requires straightforward and clear rules. Although 
the most récent drafts show certain improvements in this 
respect, we feel there are still several points in need of 
further clarification and simplification. Specifically, we 
should like to suggest the following: 

The principle of the Place of the Relevant Intermediary 
Approach (PRIMA): The concept of PRIMA is that the 
law applicable to a disposition of securities is, at each 
stage in the chain of intermediaries, determined by the rel
evant intermediary of the respective securities account 
holder. This cannot be cleariy inferred from the text of the 
Convention alone. It would be désirable, therefore, to illus-
trate the way the Convention is intended to function with 
examples, including an outline of the conséquences, in the 
Explanatory Report. This is particularly important if , for 
example, a transfer of ownership is effected not through a 
séries of separate dispositions on the part of the interme
diaries involved, but through a single disposition, realised 
by the mere conversion of the respective intermediary's 
intent to hold the indirect possession of the securities (or 
in the case of the central securities depository the direct 
possession) for a différent customer {i.e., another interme
diary or investor). There is also a need to discuss the issue 
of conflicting rights and the possible solution. We should 
like to point out that thèse can also lead to légal disputes 
in cases other than insolvency. At the régional discussion 
workshop in Frankfurt am Main on 8 July 2002 it was 
explained that, in order to at least prevent a conflict between 
the acquisition of rights by the disponee and the invalid 
surrender of rights by the disponer, PRIMA should now 
be understood to mean that with the eft'ective acquisition 
of rights by the disponee, the rights of the disponer are 
terminated. There is also a need to discuss how such a 
rule fits into PRIMA. The question also arises in this con-
text as to the exact meaning of ''credited to a securities 
account", as used in expressions such as ". . . account. . . 
to which securities are credited . . .", ". . . crédit of securi
ties to a securities account. . ." (Art. 1(1)), ''securities 
(which are) credited to securities accounts" (Art. 1(3) b) 
and (4)), ". . . crédit of securities to a securities account. . ." 
(Art. 2(1) a). Does the term "credited to" etc. refer in 
each case only to the crediting of securities to an account, 
or also to the debiting of securities from an account? We 

would also appreciate clarification of the légal significance 
of the Explanatory Report compared to that of the Con
vention text. Since thèse notes wi l l be of major impor
tance for the utilisation of the Convention in practice and, 
moreover, be the primary source for any questions in 
respect of its interprétation, we would be grateful for an 
early opportunity to comment on thèse text too. We hope 
that the planned Convention wi l l succeed in making it eas
ier to détermine the law applicable to dispositions of secu
rities with a cross-border dimension. We therefore warmly 
welcome the repeated opportunities accorded to market 
practitioners to comment on the drafting of the Convention 
text. 

Fédération bancaire française: Le projet de Convention 
proposé par la Conférence de La Haye est salué par l'en
semble des professions financières françaises : en sécuri
sant l'environnement juridique, cette Convention permettra, 
une fois adoptée, de développer l'utilisation transfronta
lière des garanties sur titres et, par là-même, de renforcer 
les marchés financiers internationaux. La FBF constate 
avec satisfaction qu'après deux années de discussions et 
de négociations internationales, le processus d'élaboration 
de ce texte est en voie de finalisation : la Session diplo
matique se tiendra du 2 au 12 décembre prochain. Un 
point reste toutefois à régler d'ici-là : celui des critères 
permettant aux parties de déterminer la loi applicable à la 
garantie sur titres. 

Article 1(1): "securities' 

Bundesverband deutscher Banken: The définition of 
"securities" has frequently been a matter for discussion. 
Introducing the terms "other financial instruments or assets 
(other than cash)" has made it very broad. Such a définition 
could also cover contractual rights. In view of the situa
tion as it actually exists on international markets, such an 
approach might make good sensé, since it would enable 
the same Connecting factor to be used by market practi
tioners for those instruments, even i f différent légal con
structions exist in individual Member States. With a 
relatively broad définition, however, it is particularly impor
tant to spell out what is meant in concrète terms. This 
applies ail the more given that - as was indicated at the 
régional workshop in Frankfurt - the planned Convention 
is intended to take precedence as lex specialis over the 
provisions of Article 12 of the Treaty of Rome on con
tractual obligations. To specify what is meant by the term 
"securities", a définition could be used based on that in 
the EU Directive on financial collatéral arrangements 
(2002/47/EC). It should be borne in mind in this connec
tion that the Member States of the European Union are 
bound by European législation. Possible wording might 
be: "Securities means shares and bonds or other financial 
instruments or assets if they are negotiable on the capital 
market or which are normally dealt in, or any interest 
therein; " 

It is important, in our view, that the instruments mentio-
ned should standardly be negotiable financial instruments. 
Furthermore "financial assets" needs to be defined in 
more concrète terms, at least in the Explanatory Report. 

Article 1(1): "disposition' 

Fédération bancaire française: Par ailleurs et sous réserve 
que cette proposition soit compatible avec la notion de 
transfert de propriété à titre de garantie dans les droits des 
autres Etats, les banques françaises souhaitent que la por-
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tée de la Convention soit limitée aux constitutions de sûre
tés avec ou sans dépossession et aux transferts de pro
priété à titre de garantie. En effet, le maintien de l'expression 
« pur et simple » dans cette définition aurait pour consé
quence d'englober dans le périmètre de la Convention tous 
les transferts de propriété de titres (suite, notamment, à 
leur cession de gré à gré ou à leur négociation sur un 
marché). La notion de « t r a n s f e r t » définie à l'article 1(1) 
ne devrait donc pas viser le transfert de propriété pur et 
simple des titres. 

Article 1(1): suggested additional définitions 

Fédération bancaire française: The following additional 
définition should be inserted in Article 1(1): 

"office" means the head office and / or any branch office 
of the intermediary, and, as a matter of clarification, this 
tenu shall not include a separate légal entity such as a 
suhsidiary or an affiliate of the intermediaiy: 

Explanatory Report: It has become apparent during récent 
discussions that the term "office" may be understood in a 
différent way. As this term is of fundamental importance 
for the opération of the Convention, there is a need for a 
définition being inserted. This may be illustrated by an 
example: I f the parties involved in a securities transaction 
(i.e., the intermediary, the account holder, the collatéral 
taker, and the issuer of the securities) are located each in 
a différent jurisdiction, it would run contrary to the objec
tives of the Convention i f the parties were forced to inquire 
how the term "office" wi l l be interpreted in the various 
jurisdictions. The need for a définition is ail the more 
urgent as it may take years until the interprétation of the 
Convention wi l l be cleared by the national courts. 

Article l(2)(b) 

Bundesverband deutscher Banlien: The wording "an-
sing in relation to the securities account", which was 
included in Preliminary Document No 10, should be reins-
tated after "intermediary" at the end of this paragraph. We 
refer in this context to our letter of 6 March 2002. In our 
view, the term "lien" should be defined in more détail. In 
particular, only those liens arising directly from the custo-
dial relationship should be covered. 

Article 1(4) 

Bundesverband deutscher Banken: We welcome the tact 
that Article 1(4) now explicitly makes clear that central 
securities depositories are also regarded as intermediaries 
within the meaning of the Convention. However, we would 
appreciate it i f the Explanatory Report could clarify what 
circumstances are meant by the final phrase "or which are 
otherwise transférable by book entry across securities 
accoimts which it maintains". 

Article 1(5) 

Bundesverband deutscher Banken: At the régional dis
cussion workshop in Frankfurt, it was explained that Article 
1(5) was created for situations such as that existing at the 
CREST System. With CREST, there is the problem that 

while it is not to be regarded as an intermediary for the 
purposes of the Convention where some securities are 
concerned, it certainly is to be considered an intermediary 
in relation to other securities. The wording of Article 1(5), 
however, assumes that a Contracting State only has the 
option of issuing a déclaration for the custody System as 
a whole or of not issuing a déclaration at ail. I f the inten
tion is really to enable a custodian to be regarded partly 
as an intermediary and partly not as an intermediary for 
the purposes of the Convention, the wording must spell 
this out more precisely. It should also be made possible to 
differentiate unequivocally in a déclaration by a Member 
State between the activities of a custodial System which 
are covered by the scope of the Convention and those 
which are not the activities of an intermediary within the 
meaning of the Convention. I f the Contracting State's 
déclaration is insuflficient or ambiguous, the relevant cus
todian should be regarded as an intermediary for the pur-
poses of the Convention. We also believe there is a need 
- at least in the Explanatory Report - to clarify the inter-
relationship between Article 1(3) and 1 (5) and describe 
how they are intended to function. In addition, it might be 
helpful to provide examples of the activities of a "transfer 
agenf, since not ail jurisdictions are familiar with such a 
person. Finally, we would like to point out once again that 
creating exemptions from the définition of "intermediary" 
ultimately runs counter to the objective of the Conven
tion - namely to make it casier to détermine the appli
cable law - and that such exemptions should therefore be 
kept to an absolute minimum, i f not completely deleted. 

Anicle 2(1) 

Fédération bancaire française: A f in de permettre aux 
banques françaises de se rallier rapidement au consensus 
international en faveur de l'option A-i-, la FBF propose au 
Bureau Permanent de la Conférence de La Haye de mieux 
prendre en compte les intérêts du métier de la conserva
tion de titres. Cela passerait par une modification de l'ar
ticle 2 du projet de Convention (voir annexe 1) afin qu'y 
soit expressément affirmé le principe selon lequel la 
Convention ne peut pas avoir pour conséquence de remettre 
en cause les droits que les teneurs de compte-conserva
teurs tiennent de leurs législations nationales. Cette 
modification de l'article 2(1) du projet de Convention uti
lisant le terme « office », la définition de cette notion est 
ajoutée à l'article 1(1) (voir les commentaires relatifs à 
l'article 1(1) « suggested additional définitions »). 
Annex 1: 
The following clause is proposed to be inserted as a sec
ond sentence in Article 2(1): 

Notwithstanding anything stated in the preceding sentence 
or in any other provision ofthis Convention, Article l(2)(b) 
shcdl not operate to the effect that the relevant intermedi
ary will lose the protection provided by the law (including 
the rules of law regarding priority of interests) of the 
State in which the office is located through which the rel
evant intermediary acts for the purposes of the account 
agreement. 

Explanatory Report: 
In our understanding, the Article l(2)(b) is not intended 
to deprive the custodians of the légal protection which is 
provided to them by their home jurisdiction. Several cus
todians have voiced serious concerns in that regard. 
Therefore, a clarification as proposed above which may 
help to mitigate the concerns of some participants regar
ding Option A-I-. 
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Article 2(1 )(a) 

Bundesverband deutscher Banl^en: Under Article 2(1 )(a), 
the légal nature of the crédit of securities to the securities 
account is determined by the applicable law. We would 
appreciate clarification in the Explanatory Report of whe
ther "property rights" refer to rights in rem and therefore 
include liens, for example. 

Article 2 ( I ) ( f ) 

Bundesverband deutscher Bank;en: It would also be help-
fu l to clarify what circumstances are meant by the "réali
sation of an interest" in Article 2(1 ) ( f ) . We assume this 
refers to the réalisation of rights f rom the acquisition or 
disposai of securities and, in addidon, to the réalisation of 
collatéral. 

Article 4(1): Options A, A+, B 

BNP Paribas and BNP Paribas Securities: We have 
pleasure in submitting the observations of BNP Paribas 
and BNP Paribas Securities Services on Options A and B 
in Article 4 of the draft Convention and thank you for the 
opportunity to do so. We understand that the goal is to 
détermine a criterion by which it is possible to identify 
clearly the law that governs the proprietary aspects of 
securities that are held by an intermediary and used as 
collatéral. This détermination wi l l benefit the whole finan-
cial community by removing the uncertainty on cross bor
der collatéral arrangements. The draft we w i l l refer to 
herein is Preliminary Document No 16 of September 2002. 
We understand that the final text of the Convention wil l 
be examined at a Diplomatie Session to be held f rom 2 to 
13 December 2002, with the signing of the définitive 
Convention scheduled to take place on December 14, 2002. 
BNP Paribas and BP2S welcome the initiative of the Hague 
Conférence and share the view that the détermination of 
the law applicable to rights in respect of securities held 
with an intermediary is key in providing safety in interna
tional transactions by establishing légal certainty. However 
we feel that the work of the Convention has focused so 
far on the needs and requirements of international capital 
markets players (more specifically investment banks), and 
that the concerns of other parties involved in market trans
actions such as BP2S have not been taken into account. 
We would therefore like to take the opportunity of this 
current round of consultation to explain the difficulties 
which the adoption of Option A entails for custodians / 
clearers and to explain why Option B is to our mind "the 
lesser of two evils". At this stage, we believe that the 
main outstanding issue still to be resolved is the scope of 
Article 4. Since, BNP Paribas Securities Services runs a 
business with spécifie concerns on the question of the 
détermination of the law applicable to rights on securities, 
we thought it would be useful to start with a very brief 
overview of its activities and its place in the BNP Paribas 
Group. 

BNP Paribas Securities Services and its business: By way 
of a very brief description of BNP Paribas Securities 
Services (BP2S) and its business, it is a wholly-owned 
subsidiary of BNP Paribas, a major international banking 
group and a market leader in Europe. BNP Paribas has 
been at the forefront of clearing and custody in Europe for 
over 20 years. In order to support the development of this 
business, BP2S was established in May 2001 by BNP 
Paribas. BP2S is known as a custodian bank but encom-

passes ail the rôles of a transaction bank, dedicated to 
serving financial intermediaries, institutional investors and 
corporate issuers. Custodian banks are either specialised 
banks, dedicated to securities services, or divisions of 
large banks. They are members of the clearing and settle-
ment infrastructures of the countries in which they pro
vide services and process client transactions. BP2S has 
established branches in 12 European countries (Belgium, 
France, Germany, Greece, Ireland, Italy, Luxembourg, the 
Netheriands, Portugal, Spain, Switzeriand and the United 
Kingdom). As a transaction bank dedicated to financial 
institutions as well as corporates, BP2S services interna
tional broker-dealers, global custodians, asset managers 
and issuers. The services include clearing and custody, 
settlement (national and cross-border), back-office out-
sourcing, fund administration and asset servicing. About 
50 institutions in Europe run this activity; with a few play
ers présent in several countries. BP2S employs 4,000 pro-
fessional staff members in Europe. With assets under 
custody of 2 trillion Euros, BP2S cleared and settled 22.4 
million transactions in 2001. BP2S acts in two capacities: 
account keeper (teneur de compte) and custodian (Relevant 
Intermediary), as well as creditor of its own customers. 
The rôle of BP2S is to provide cash and securities liquid-
ity to its customers in the settlement process, by lending 
cash or securities, such loans being secured by other secu
rities, both held in stock or to be received pursuant to the 
settlement of a transaction ("collatéral on flow"). 

The objectives of the BNP Paribas Group: As a leading 
European player with large opérations as both investment 
banker and custodian / clearer, the BNP Paribas Group is 
keen to find a solution, which satisfies both sectors of 
activity. The requirement of the investment banking side is 
primarily to find a solution, ultimately any solution, as 
long as (i) a single law applies to the collatéral we take 
over securities as part of our market opérations and (ii) 
the choice of that law is as simple as possible. In this 
respect we have the same approach as ISDA and other 
similar international organisations. On the other hand, the 
main considérations for our custody and clearing activity 
are (i) to keep to the existing notion that the law applica
ble to the relationship between a custodian and its cus-
tomer is the law of the country where the securities account 
is located and (i i) to safeguard the existing protections 
granted by local law to the custodian in the performance 
of its duties in the event of a default by a customer. In our 
view, thèse two objectives can be combined. Our aim is to 
find a solution which is satisfactory f rom a practical / 
business point of view rather than favouring particular 
légal aspects. 

1. The issue: According to the vision adopted by the 
Convention, the issue has a simple légal answer f rom a 
theoretical point of view: a right against an intermediary 
in relation to securities is a personal right and the law 
applicable to it is the lex contractus. Option A is simply 
based on the law selected by the relevant intermediary and 
the account holder, whereas Option B requires this choice 
of law to designate the place of the maintenance of the 
account. We think that it is necessary, from a practical 
point of view (reflecting the realities of the market envi-
ronment in which the parties operate, and taking into con
sidération operational safety), to regulate to some extent 
the choice the parties can make as to applicable law. 
Option B does just that: it does not départ from the lex 
contractus principle (the parties are free to chose the place 
where the account wi l l be maintained), but simply pro
vides a set of objective criteria to establish a framework 
within which the parties can make such a décision. Our 
expérience shows that the most convenient place to main-
tain an account is the country where the intermediary is 
located. Our concern relates to the effect of the Convention 
on the existing rights of custodian / clearers as members 
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of securities settlement Systems (SSS) and in their rela
tions with their customers. BP2S acts as both custodian 
and creditor vis-à-vis its customers and its contractual 
relationships are as follows: a custody agreement with its 
customer, a collatéral agreement (which may be included 
in the custody agreement) with such customer and an 
agreement (which is not negotiable: Convention d'adhé
sion) with the SSS. The current practice is that ail thèse 
agreements are governed by the same law. We wonder 
about the difficulties which may arise i f one of thèse élé
ments (in practice the collatéral / custody agreement) were 
governed by a law which is différent from the law of the 
SSS. The danger is that the guarantees (contractual or 
statutory) granted to BP2S as custodian / clearer and as 
participant in a SSS may be questioned by a liquidator, in 
the event of the bankruptcy of a customer of BP2S of 
which BP2S is a creditor pursuant to the collatéral agree
ment. Clearing and settling transactions for customers 
involves significant risks for the custodian / clearer. Due 
to the way markets, clearing houses and SSS operate, and 
the trading patterns of customers, especially broker / deal
ers (back to back transactions), the custodian / clearer 
takes a crédit risk exposure on its customers. In view of 
this, and to avoid or minimise systemic risk, a number of 
jurisdictions have put in place spécifie législation to pro-
tect custodian / clearers. In practice systemic risk résides 
in the fact that the custodian / clearer wi l l not be able to 
appropriate the cash or securities received as collatéral 
whereas it wi l l have to pay cash or deliver securities to 
the SSS (irrévocable commitment) which, given the size 
and amount of transactions, could trigger a default of the 
custodian / clearer and the defaults of other participants 
down the chain. Central banks and the Bank of International 
Settlement have made extensive studies over the years on 
systemic risk and are very sensitive to this issue. Systemic 
risk can be illustrated by the following example: 

Customer A (incorporated in England) has an account 
with BP2S in Paris. Following a transaction on the mar-
ket, the customer must pay for securities bought and BP2S 
is expecting the delivery of the securities. The amount 
necessary to settle such transaction is provided through a 
cash crédit facility (committed or not) granted by BP2S to 
the customer. This facility is secured by a collatéral on 
flow (as defined above). Given the SSS rule on irrevoca-
bili ty of settlement of transactions, BP2S is irrevocably 
committed in its own name towards the market to pay for 
the securities to be received for the account of its cus
tomer. In the absence of spécifie légal or statutory provi
sions, i f A defaults (in particular due to insolvency or 
équivalent procédure), then BP2S may be under an obli
gation to deliver the securities received to A (pursuant to 
a daim by its liquidator or administrator) but by définition 
wi l l be unable to recover the amount advanced for the 
purchase of those securities and thus wi l l have to daim as 
an unsecured creditor for the purchase price. To avoid this 
risk, some jurisdictions have put in place spécifie législa
tion or practices to protect custodian / clearers. Some 
examples are given below. 

2. Risks associated with the rôle of custodian / clearer 
and their treatment: 
A. Conflict between the law chosen by the parties and the 
protection granted by local législation to the custodian / 
clearer 

France: Article 431-3 of the Code Monétaire et Finan
cier provides that, when a custodian / clearer settles a 
delivery-versus-payment transaction on financial instru
ments (which is the usual situation in the clearing and 
settlement functions performed by a custodian / clearer) 
by substituting itself to its defaulting customer, it acquires 
fu l l ownership of the cash or financial instruments received 
from the counterparty. Creditors of the defaulting party 

are not entitled to make any d a i m on such financial 
instruments or cash. This article enables the custodian / 
clearer to benefit f rom an efficient guarantee which pro-
tects it in the event of a default of the seller of securi
ties (failure to deliver) or of the buyer (failure to pay) by 
transferring to the custodian / clearer the ownership of 
the cash or securities which it has had to pay or deliver 
in lieu of its defaulting customer. The reason for provid-
ing this guarantee to custodian / clearers is the way in 
which the French SSS opérâtes, and the law applicable 
to this guarantee can only be the law of the SSS, rather 
than the law chosen by the custodian / clearer and its 
customer. 
Italy: In Italy, the custodian / clearer is protected against 
a crédit risk on its customer through varions laws related 
to deposit and mandate (mainly Articles 2761 and 1721 of 
the Italian civi l code): thèse provisions create rights in 
favour of the custodian / clearer over the securities to be 
received by the customer (rétention right / pre-deduction 
right). Under Option A of the Convention, the rights of 
the custodian / clearer over the securities would be sub-
ject not to the law of the place of the securities account 
but to the law chosen by the parties. As is the case for 
France, i f the law applicable to the relationship between 
the custodian / clearer and its customer were the law cho
sen pursuant to Option A and that law were not Italian 
law, the benefit of Italian protective législation may be 
lost, a higher risk ratio applied by the custodian / clearer, 
and consequently a lesser crédit line would be allocated to 
a given customer, henceforth lowering the amount of crédit 
which BP2S would be prepared to give to "oi l the wheels" 
of customers' trading. 
Spain: As in most other countries Spanish law gives to 
custodian / clearers a right of rétention. It also provides 
for a right of set-off. Consequently, a custodian / clearer, 
as is the case for France and Italy, is entitied to be reim-
bursed for prepayments, expenses and commissions before 
it releases securities to a customer, and it has the status of 
preferred creditor. This légal analysis is taken into account 
when determining a customer's crédit Unes. 
Gennany: When a customer enters into a contractual rela
tionship with a German bank, including for the provision of 
custody and settlement services, such contractual relation
ship is governed, in addition to any spécifie agreement the 
customer and the bank may enter into, by General Business 
Conditions (GBCs). Those GBCs include, inter alla, an 
extensive lien in favour of the bank, covering ail securities 
and chattels which come into the possession of the bank, as 
well as on crédit balances. The lien secures ail présent, 
future and contingent daims of the bank against the cus
tomer arising from the banking relationship. The GBCs are 
a market standard, used by ail German banks; they there
fore have the force of a légal norm and as such are bind
ing on customers. The légal force of those GBCs dépends 
on ail German banks using them in the same terms. I f the 
contractual relationship between a bank custodian / clearer 
is also regulated by a spécifie agreement (as is always the 
case for BP2S) governed by, say, English law, there wi l l be 
a major discrepancy between the GBCs and such spécifie 
agreement and therefore légal uncertainty, Very probably 
there wil l be also pressure from the customer to have its 
contractual relationship with the bank governed by a single 
law, English in this instance; the benefit of the lien wi l l be 
lost and the GBCs, which largely dépend for their enforce-
ability on universal use, wi l l be weakened. 

As mentioned above, BP2S applies ratios in its risk man
agement process in order to calculate and manage its expo-
sure on customers and the crédit lines allowed. A major 
élément in the calculation of those ratios is the risk asso
ciated with recovery of assets in the event of a customer 
default, which dépends on the légal environment in which 
the custodian / clearer opérâtes. Différent risk ratios are 
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applied to différent jurisdictions but, for a given country, 
the same ratio is applied across the board to ail customers, 
since the relationship between the custodian / clearer and 
its customers is in fact always governed by the law of that 
country; the risk management Systems of the custodian / 
clearer are built on that basis. I f the law applicable to the 
relationship between the custodian / clearer and its cus
tomers is determined pursuant to Option A, it is likely 
that this uniformity would be lost, certain customers being 
able through commercial pressure, to impose a différent 
law on the custodian / clearer, in ail probability the law 
of the country in which such customer opérâtes. In that 
event, the custodian / clearer wi l l have to apply différent 
risk ratios to différent «customers and its risk management 
process w i l l become unmanageable. BP2S, and custodian / 
clearers generally, have a major rôle to play in smoothing 
out the opération of securities markets through the settle-
ment process. In particular, expérience shows that custo
dian / clearers are often used by financial institutions 
involved in securities trading as "lenders of last resort". In 
this important rôle, custodian / clearers need the comfort 
of their national laws to perform this function to the fullest 
extent. BP2S is keen to play its part in facilitating a smooth 
running of local markets by maximising the crédit facil i-
ties it is prepared to give to customers while maintaining 
a prudent risk approach and consequently needs a légal 
framework which allows it to do so. In this respect Option 
B is the only pre-determined option which allows it to 
play this rôle by giving it the assurance it needs about 
the non-propagation of systemic risk. Given the volume 
of transactions of the major financial institutions involved 
in securities trading and the amounts at stake, it is critical 
that certainty is maintained as to the benefit of those 
protections. 

B. Conflicts between the law chosen by the parties and 
the law of the local securities settlement System 

Custodian / clearers are bound by the rules of local SSS 
of which they are by nature a participant. It is a pre-req-
uisite for a safe opération of the System and the protection 
of custodian / clearers that there is a mirror between the 
custodian / clearer / SSS relationship and the custodian / 
clearer / customer relationship. For example in Italy, a 
System of "self collateralisation" is currentiy being explored 
and developed, whereby the custodian / clearer would 
obtain crédit lines f rom the Italian central bank against the 
posting of collatéral, the aim being to facilitate the settle
ment of transactions. Where the crédit line is needed for 
the transactions of a customer of the custodian / clearer, 
the latter must be able to use the customer's securities as 
collatéral. This may imply that an "irregular pledge" under 
Italian law, with fu l l transfer of ownership to the custo
dian / clearer, must be put in place. The efficiency and 
certainty of this mechanism is dépendent upon the fact 
that the légal framework for the security interest created 
by the custodian / clearer in favour of the central bank is 
the same as the one governing the security interest created 
by the customer in favour of the custodian / clearer, i.e., 
both must be governed by Italian law. There is a similar 
System in France: the French central bank has put in place 
a System whereby it enters into intraday and overnight 
repurchase transactions with participants in the SSS, pur
suant to which custodian / clearers deposit collatéral with 
the central bank, which in return provides liquidity for the 
custodian / clearers, to inject into the SSS. As is the case 
for Italy, the custodian / clearer must be able to deposit 
customer securities as collatéral. To this effect a légal 
mechanism exists which enables custodian / clearers to 
collateralise securities flows: article 431-2 of the Code 
Monétaire et Financier provides that in the case of a trans
fer on regulated market of financial instruments registered 
on the books of an issuer or an authorised financial inter

mediary (BP2S), transfer of ownership occurs when such 
financial instruments are registered in the account of the 
buyer, on the date and in accordance with the conditions 
defined by applicable market rules. Therefore, until the 
securities are registered in the account of a customer fo l 
lowing a purchase (and upon payment by the customer), 
ownership remains with the custodian / clearer, who can 
use them as collatéral. This mechanism ensures that the 
custodian / clearer wi l l be able to settle transactions for 
customers without running undue risks and that the trad
ing of customers wi l l be facilitated. The benefit of Article 
431-2 may be lost i f the relationship between the custo
dian / clearer and its customer is not governed by French 
law. 

C. Conflict between the law chosen by the parties and the 
law of the clearing house 

BP2S, and other custodian / clearers are also members of 
local clearing houses. Clearing houses play a major rôle 
in the réduction of counterparty risk and systemic risk, 
notably by having in place a margin deposit System designed 
to cover the positions of its members, whether held for 
their own account or for the account of customers. Margin 
can be provided in the form of cash or securities. To pro
vide safety for this process, the deposits have to be secured 
in favour of the clearing house to ensure that, i f a clearer 
defaults, the recourse of the clearing house to the margin 
deposits cannot be questioned. To this end, there are pro
visions in a number of jurisdictions which specify that 
such deposits are transferred with fu l l ownership to, or 
pledged in favour of, the clearing house as soon as they 
are constituted, to be applied to the payment of a débit 
position occurring upon the compulsory liquidation of 
positions. This is mirrored by an identical provision for 
the margin deposits made by customers with their clearer, 
whether contractually or by law, depending on the coun
try. For example, in the Euronext zone (for which Clearnet 
acts as clearing house) margin deposits made by customers 
are transferred with f u l l ownership to the custodian / 
clearer (article 442-6 of the French Code Monétaire et 
Financier). In England, the London Clearing House takes 
a légal charge on the deposits made by their members and 
in turn custodian / clearers take a charge on customer 
assets deposited as margin. Providing an identical protec
tion in each link of the clearing chain ensure that in a 
default situation positions can be liquidated without a loss 
falling on one of the players. I f the relationship between 
the clearer and its customer is not governed by the law of 
the clearing house (in particular as regards the légal status 
of margin deposits), a situation could arise, as with collat
eralisation in favour of SSS, whereby the securities 
deposited by the clearer with the clearing house as mar
gin are appropriated by the clearing house in a default sit
uation due to the customer, whereas the clearer has to 
return to the defaulting customer the securities deposited 
by such customer, under the law applicable to the contrac
tual relationship existing between them. 

3. Other issues: Corporate actions 

As a custodian / clearer, BP2S has a duty to handle cor
porate actions in relation to the securities deposited by its 
customers. Those securities are usually local securities, 
i.e., issued by issuers of the country in which BP2S pro
vides custody and clearing services and traded in the local 
market. The law applicable to corporate actions is the lex 
societatis, which in this instance wil l be the same as the 
lex rei sitae and the law of the country in which the secu
rities account is located. I f the custodian / clearer and its 
customer chose a différent law under Option A, this wi l l 
give rise to a conflict of law issue. As an example, Greek 
law does not recognise the notion of intermediated securi
ties, in the sensé that, under Greek law, only the first level 
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at the central securities depository is taken into account. 
Thus, i f a customer is a shareholder of, say. Alpha Bank, 
it must be registered at the CSD level through a bank or 
financial institution which is a member of the CSD. 
Conversely, i f a customer wishes to hold its Greek securi
ties through a trust in, say, Jersey, which is a customer of 
a subsidiary of BNP Paribas, which itself has an account 
with the Greek CSD, the customer w i l l not be able 
to benetit f rom corporate actions since Greek law does 
not recognise him as a shareholder. While it is true that 
the Convention excludes corporate actions from its scope, 
it remains that the principles governing the Conven
tion may force a number of states to substantially amend 
their légal framework to avoid a risk of conflict, failing 
which they w i l l face the classic situation of a conflict 
between an international private law rule and a substantive 
law rule. 

4. Discrepancies with the législation of the European 
Union 

In addition to creating difficulties for custodians, as 
explained above. Option A entails a level of incohérence, 
as it is not in line with European Union législation and 
the way it has been implemented by Member States. Option 
B is in line with the solution followed by the European 
législation: Directive 98/26/EC of the European Parliament 
and of the Council of May 1998 on settlement finality in 
payment and securities settlement Systems (article 9) which 
has been implemented in ail Member States. The Directive 
faveurs the lex rei sitae approach. In Spain, the Directive 
was implemented by Law 41/1999, of November 12 1999 
on payment and securities settlement Systems. According 
to Law 41/1999, the applicable law is Spanish Law in the 
case of a pledge or security interest registered in a Spanish 
settlement System, and the law applicable to a pledge or 
security interest created and registered in the settlement 
System of another Member State is the law of that Member 
State. Italy has adopted the same approach: Italian law 
provides (Art. 9 of Law-decree 210/2001) that the law 
governing security interests on securities is the law of the 
place of the account opened in favour of the final holder 
of the securities. The situation is the same in France: 
under article 330-2 of the Code Monétaire et Financier, 
where securities are registered as collatéral with a CSD or 
a securities settlement System in the European Economie 
Area, the law governing the rights of the beneficiary of 
the collatéral is the law of the country where the securi
ties are registered. Further, in the Proposai for a Directive 
of the European Parliament and of the Council on finan
cial collatéral arrangements published in 2002 (O.J. Cl80) , 
Article 10 states: "Any question with respect to any of the 
matters specified in paragraph 3 arising in relation to the 
application of a financial collatéral arrangement to any 
book entry securities collatéral or cash collatéral shall be 
governed by the law of the country or, where appropriate, 
the law of the part of the country in which the relevant 
account is maintained (. . . ) " . 

Option B seems to us to be more in line with this pro
posai, due to the fact that it refers specifically to the 
relevant account. Therefore Option A of the Convention, 
by introducing yet another criterion as to applicable 
law, detracts f rom the harmonisation and consistency 
which ought to be the aim of international private law in 
Europe. 

4. The illusory safety of Option A 

Option B has been criticised since the beginning, the argu
ment given being that there is a risk of requalification as 
to the location of the securities account (by a judge for 
instance) and consequently of the applicable law deter
mined in accordance with that option, and that therefore 

Option B is less certain than Option A. In our view the 
risk of requalification is rather theoretical as, in practice, 
the effective location of an account is easily determined 
(see conclusion). We are waiting for the participants to the 
Convention to provide practical examples illustrating this 
risk. Our expérience as international custodian / clearer 
shows that the question of the location of the account 
between the custodian / clearer and its customers is never 
subject to discussion. As mentioned above, the parties are 
more than likely to choose the place where the account 
keeper i.e., the custodian / clearer is located. 

Conclusion 
To go beyond the debate on the relative merits of each 
option, we think that even Option 'B is not entirely satis-
factory as it is only the framing of the lex contractus by 
objective criteria and therefore the lesser of two evils. In 
our view, rather than PRIMA, the approach should be the 
Place of the Relevant Account Approach (PRACA). The 
major élément which seems to have been forgotten in the 
debate is the account where the securities are registered. 
We are told that it is not possible to find a satisfactory cri
terion to détermine the location of the account, but we do 
not find this argument convincing. The question of the 
location of cash accounts has never given rise to a debate, 
and we do not understand why, when in fact cash and 
securities accounts are both by nature intangible, the answer 
is not the same for both. Just like banks have to account 
for customer cash deposits under spécifie accounting rules, 
custodian / clearers have to register customer securities 
under spécifie accounting rules. Also, custody and clearing 
activities are subject to approval by the regulators. It seems 
to us that further studies of thèse two criteria would per
mit the détermination of the location of a securities account. 
We hope that answers to the questions raised in this letter 
can be found. From our point of view, and given the prob-
lems we have explained in this letter. Option B is a more 
satisfactory solution than Option A, although we think 
there is room for improvement in the way it is drafted. 

Bundesverband deutscher Banken: As to Preliminary 
Document No 15, we have no clear préférence for Option 
A or Option B at présent, since it may be assumed both 
options wi l l lead to the same resuit. Option A may tend 
to prove more practicable. This option would certainly be 
préférable i f it led to a simplification of Article 11 and, in 
particular, to the deletion of Article 11(2). Furthermore, 
the Explanatory Report should clarify that the word "office" 
refers only to offices or branches of the relevant interme-
diary's company, not to the offices of subsidiary or affiliated 
companies. As far as Option A-i- in Preliminary Document 
No 16 is concerned, we should like to point out that it 
might, in principle, simplify practical implementation i f a 
gênerai choice-of-law clause also applied to the issues in 
Article 2(1). The parties should still have the possibifity 
of concluding a spécial agreement covering property law 
aspects, however. On the condition that such a solution 
would make it possible to dispense with a rule allowing 
Multi-unit States to déclare their internai conflict of laws 
rules applicable and assuming the corresponding amend-
ments are made to the text of the Convention, we have a 
certain préférence for Option A-I-. As Preliminary Document 
No 16 indicates, the Convention must not be allowed to 
resuit in an "à la carte" approach. As regards the word
ing of Option A-H, we suggest retaining the existing phrase 
". . . the law ofthe State . . .". I f the concept is to be incor-
porated into the Convention that the "law of the State" is 
to be the law in force in the state in question (regardless 
of whether it has been enacted by the state's own or by a 
higher legislator), then a gênerai définition of the term to 
this effect is required (Le., a définition applicable to the 
whole Convention). We feel it would also be useful to 
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replace "ail the issues in Article 2(1)" with the wording 
which has been used up to now, i.e., "ail the issues .specified 
in Article 2(1)". Similarly, at the end of Article 4(1), sen
tence 1, "ail such issues" could be replaced by "ail the 
issues specified in Article 2(1)". 

Fédération bancaire française: Pour tenter d'apporter une 
réponse à cette question, deux options (dites « A » et « B ») 
sont proposées par l 'article 4 du projet de Convention 
contenu dans le Document préliminaire N°15 : ces deux 
options reposent sur le même fondement du choix des par
ties au contrat de conservation de titres, à cette différence 
près que l'option A s'en remet au choix des parties comme 
désignant le droit applicable aux éléments énumérés à l'ar
ticle 2(1), tandis que l'option B désigne le lieu de tenue 
du compte de titres, encadré comme l'option A par des 
critères de réalité de tenue de compte. En vue de refléter 
les résultats des divers ateliers de discussions organisés par 
le Bureau Permanent en juin et juillet de cette année, une 
option dite « A.+ » a été préparée (voir Doc. prél. No 16). 
Elle retient le principe du choix des parties (options A et 
B), mais le tempère par une dose de « réalité ». De même 
que cette option A + paraît fédérer un consensus internatio
nal, elle semble également autoriser un compromis entre 
les différentes parties prenantes françaises (banques com
merciales. Banque de France, Trésor, Chancellerie). 

Article 4(1) Option A-H.- "account agreement" définition 

Bundesverband deutscher Banken: The proposed défini
tion of an "account agreement" raises the question of what 
is exactiy intended by this term and whether it is the "cus
tody agreement" that is meant here. In this case, a définition 
is perhaps not necessary. In any event, such a définition 
must be used in a consistent manner throughout the 
Convention. We would draw your attention to the phrase 
"agreement governing a .securities account" in Article 20, 
for example. 

Article 7: EU Législation 

Bundesverband deutscher Banken: This article déter
mines the extent to which disposition effected in accor-
dance with the law applicable under PRIMA w i l l be 
protected in insolvency. It should be examined whether 
this rule is compatible with the provisions of the EU 
Settlement Finality Directive (98/26/EC). Under this 
Directive, an instruction which has been irrevocably ente-
red into a System wi l l not be affected by the opening of 
insolvency proceedings against a company on the same 
day, even i f the entry has not yet been booked to the reci-
pient's account. The question anses as to whether Article 
7(2)(b) is sufficient to ensure that this important European 
rule wi l l continue to apply. We would like to emphasise 
that any discrepancy between the Convention and the 
Finality Directive could lead to serious problems as to the 
application of the Convention for and among European 
Union Member States. 

Article 11: Multi-unit State 

Bundesverband deutscher Banken: The new rule on 
Multi-unit States is more cleariy worded than in the pre-
vious draft. Nevertheless, Multi-unit States are still given 
alternatives for the détermination of the applicable law. 
This makes the process of determining the applicable law 
more cumber-some and results in less certainty as to whe
ther the law thus determined really is the applicable law. 
In addition, déclaration mechanisms give rise to the difficul
ties which have already been mentioned several times - in 
particular, the problem of whether the interested parties 
have access to the current version of the relevant déclara
tions. 

Article 11(2), (3) and (4) 

Article 4(1 )(c) 

Bundesverband deutscher Banken: After the amendment 
to Article 4(1 )(c), it is necessary to insert some additional 
wording, in our view. The sub-paragraph should read: 

"(c) is identified as maintaining securities accounts in that 
State by an account nutnber, bank code, or other spécifie 
mecms of identification; or. . ." 

Article 5: Eall-back rule 

Bundesverband deutscher Banken: The fall-back rule 
fails to clarify the point in time at which one of the condi
tions mentioned in Article 5 has to apply. It is possible, 
for example, that as a resuit of a merger the place of 
incorporation - and thus the fall-back rule's Connecting 
factor - might change. To increase légal certainty, the 
point in time needs to be specified. Under no circum
stances should this be the time of the légal dispute. Nor 
is the time of disposition appropriate, since the existence 
of the condition would then have to be checked for every 
single disposition. We would therefore suggest specifying 
that the conditions mentioned in Article 5 should exist at 
the time the custody agreement is concluded. 

Bundesverband deutscher Banken: Against this back-
ground (see comments Article 11: Multi-unit State), we 
advocate deleting Article 11 (2) and adjusting the wording 
of Article 11(3) accordingly Article 11(4) should also be 
deleted. The rules in Article 11 (2) and (4) mean that those 
applying the law have to perform a further step to déter
mine the applicable law and, in addition, run counter to the 
desired aim of establishing PRIMA as a globally valid 
concept. It must be stressed once again that each exception 
calls into question the whole purpose of this Convention -
namely easy, ex ante détermination of the applicable law. 

Article 19: Pre-existing rights 

Bundesverband deutscher Banken: Article 19 deals with 
the issue of the priority of dispositions made before and 
after the Convention enters into force. We would like to 
suggest illustrating how this rule is intended to apply by 
providing examples in the Explanatory Report. 

Article 20: Pre-Convention agreements 

Bundesverband deutscher Banken: This rule is intended 
to enable détermination of the law applicable to disposi
tions of securities also on the basis of custody agreements 
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concluded before the Convention enters into force. Such a 
rule is absolutely essential, since it wi l l not be possible to 
renegotiate ail existing custody agreements. However, in 
the German context, for example, the wording of the pro
vision in its présent form would probably be unable to 
f u l f i l the purpose of the rule in the vast majority of cases. 
The provision assumes there is an agreement specifying 
that the securities account is to be maintained in a certain 
State (Article 4(1), Option A) or, in the case of Article 
4(1), Option B, that a choice of jurisdiction concerning 
the law applicable to dispositions of securities (e.^., a col
latéral agreement) is provided for in the custody agree
ment. In most cases, there wi l l be no express provision for 
the securities account to be maintained in a spécifie state 
since such a provision would not reflect international mar-
ket standards and has thus not been part of customary 
agreements up to now. And should existing custody agree
ments contain a choice-of-law clause, this wi l l normally 
cover the custodial relationship, and thus the contractual 
relationship, but not the disposition of the securities held 
in custody. At the régional discussion workshop in Frankfurt, 
it was mentioned that this provision was to be reviewed. 
We would like to suggest creating a rule which is as broad 
as possible and is based on current contract practice. Such 
a rule could be based on an - at least implicit - under
standing by the parties that the securities account wi l l be 
maintained at a spécifie place. "Implicit", in this context, 
means more than "implied by the terms of the agreement"; 
it also refers to the circumstances surrounding the conclu
sion of the agreement. Alternatively, a rule of interpréta
tion could be created enabling commonly used contractual 
choice-of-law clauses to be understood also as a choice of 
law regarding the issues listed in Article 2(1) in the event 
that no clause regarding thèse issues is contained in the 
agreement. This would probably reflect the needs of cur
rent practice. 
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"Pros and Cons" of the Options A, A+ and 
B in Article 4(1) 

available in English only 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Preliminary Document No 18bis of November 2002 

O P T I O N B 

[ S U M M A R Y OF M A I N A R G U M E N T S I N T H E C O M 
M E N T S R E C E I V E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U ] 

P R O S 

• Reflects traditional principles of applicable law to 
ppty issues 

(D, SE [but see their comments in Cons]) 

• Provides objective criterion for determining appli
cable law 

(ARG, D, ECB) [disputed by Belgian comments] 

• In theory is most in line with P R I M A 

(F [but see their comments in Cons]) 

• If an irréfutable presumption existed that the parties' 
agreement satisfies one of the criterion in the white 
list, it satisfïes goal of clarity (F [but see comments in 
Cons]) 

C O N S 

• 2 différent ways of reading Option B -> less ex ante 
certainty 

(1) i f acc need not be maintained in State agreed: 
Convention permits a fiction (P) 
(2) i f acc does need to be maintained in State agreed: 
part issues of second guessing and dif f in localising acc 
arise 

• Second guessing: court assess i f acc really maintained 
in State agreed 

- I - less predictability and certainty 
->• greater use of fallback rule because: 

- parties fear 2nd guessing: prêter fallback; or 
- fail to satisfy judicial enquiry: fallback rule 

(AUS, B, DK, F [but see comments in Pros], N , P, E, CH, 
UK, USA, ACSDA, AGC, ECB, FBE, ISDA) 

• Risk of intermediary liability when court second-
guesses: where court détermines place of maintenance of 
acc is other than that agreed, acc holder may bring action 
against intermediary for breach of acc agreement -* dras-
tic effects for intermediary 
• Difflcult to détermine place of acc maintenance (SF, 
F, N , P, E, USA, ACSDA, AGC) 

- requires légal fiction 
- geographieally dispersed maintenance (multiple offices 
in différent places) 

• Complex Art 11 (B, DK, F, N , CH, USA, ISDA) 
• Side effects under domestic laws: 

- tax implications (B, DK, N , CH, USA, ACSDA, ISDA) 
unexpected conséquences under local law; & 
parties' désire re tax differs to désire re applicable law 

expropriation 
- désignation of place of acc may run counter to acc 
holders' interests in expropriation proceedings 

• "Magic words" required (AUS, B, DK, N , CH, USA, 
ISDA) 
• Not in line with existing industry practice: costly 
revision of existing agreements (UK, ACSDA, AGC) 
• Incompatibility with E U Fin'y Directive (ECB) 
• Intermediaries may have to apply variety of ppty 
laws to securities it holds: (But likely mitigated by real-
ity tests) (L) 

différent enforcement procédures and provisional safe-
guard measures 
->• disconnections between the applicable law and the 
compétent jurisdiction (e.g., attachment orders; privilèges) 

• Rel'p of 'maintenance of securities account' submit-
ted to pure choice of law(ECB) 

- Civil law: crédit to acc has direct ppty eftéct 
- Conflict with national public law régimes 

O P T I O N A 

[ S U M M A R Y O F M A I N A R G U M E N T S I N T H E C O M M E N T S 
R E C E I V E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U ] 

P R O S 

• Avoids problem of second guessing 

(AUS, B, DK, F, N , E, UK, USA, ISDA) 

->• Reduces scope of fallback Art. 5 

• No need to locate place of account 

(AUS, CAN, SE F, N , USA) 

• Avoids side effects under domestic laws: 

- tax implications 
- (B, CH, DK, USA, ISDA) expropriation 

• Avoids référence to internai conflict rules in Multi-
unit State 

simplification of Art. 11 

(B, CH, DK, ISDA, BDB) 
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• Greater certainty as based on agreement of parties 

(May) 

• Clearer and simpler than Option B (C) 
• Avoids application of law governing contractual 
aspects to ppty issues where this is not the intention of 
parties to the agreement 

(N) 

• No need for magie words because of Art. 4(3) 

(N) 

C O N S 

• "Magic words" required 

(AUS, B, May, UK, USA, ACSDA, AGC) 

• Not in line with existing industry practice: costly 
revision of existing agreements 

(UK, ACSDA, AGC) 

possibility of 2nd guessing may chil l désire to put 
words in post-Convention agreements and lead to greater 
application of fallback (ACSDA) 

• Requires interpretive rule for pre-existing agree
ments (Art. 20) 

(F, AGC) 

• No référence to place where office maintaining acc 
is located 

- Insufficient account taken of PRIMA 

(ARG, D) 

• Conflict with E U Finality Directive 

(ECB) [disputed by Belgian comments] 

• Intermediaries may have to apply variety of ppty 
laws to securities it holds: (But likely mitigated by real-
ity tests) (L) 

- I - différent enforcement procédures and provisional safe-
guard measures 
-> disconnections between the applicable law and the com
pétent jurisdiction (e.g., attachment orders; privilèges) 

O P T I O N A + 

[ S U M M A R Y OF M A I N A R G U M E N T S I N T H E C O M M E N T S 
R E C E I V E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U ] 

P R O S 

• Avoids problem of second guessing 

increases certainty and predictability 

(AUS, B, DK, SF, F, N . E, UK, USA, ACSDA, EMTA, 
FBE, ISDA) 

• No need to locate place of account 

->• Reduces scope of fallback Art. 5 

(AUS, CAN, SF, F, N , USA, U K ) 

• Avoids side effects under domestic laws: 

- tax implications (and expropriation) 

(B, DK, N , USA, ISDA) 

• Avoids référence to internai conflict rules in Multi-
unit State 

simplification of Art. 1 1 

(B, DK, F, N , CH, USA, FBE, ISDA, BDB) 

• Greater ex ante certainty 

-> Gives effect to parties' agreement as far as possible 

(F, May, UK, USA, EMTA) 

Additional pros over Option A 

• No need for "Magic words" 

more légal certainty 

(AUS, B. CAN, SE F, E, CH, UK, USA, ACSDA, AGC, 
EMTA, ISDA) 

- Consistent with industry practice 

no need to revise pre-existing agreements 
-> less costs, less tax/regulatory risks (ACSDA, AGC) 

• Reduces scope for fallback rule Art. 5 significantly 

(B, P, UK, USA, ISDA) 

• El iminâtes need for interpretive rule for pre-
existing agreements (Art. 20) 

(F, UK, USA, AGC, EMTA) 

• Excludes possibility that parties select différent laws 
for différent ppty issues 

(AUS) 

CONS 

• Against gênerai P I L principles (ARG, D) 

Lex contractus to govern issues of ppty law 

• Inclusion of side agreements (ARG, D) 

Légal uncertainty especially vis-à-vis 3rd parties 

• Quid if choice of law clause selecting lex contractus 
not valid (e.g., account holder is consumer)? Default 
rule ?(E) 
• Parties may not intend lex contractus to apply to 
proprietary issues (N) 
• Deal with pre-existing agreements in Art . 20: I f 
option is meant to construct a fallback rule other than 
Art . 5 (i.e. lex contractus), questionable whether this 
improves predictability (CH); clarify relationship with Art 
20(1 )(b) (DK) 
• Clarify Relationship with Art. 4(3) (E, P) 
• Intermediaries may have to apply variety of ppty laws 
to securities it holds: (But likely mitigated by reality tests) 
(Q 
-> différent enforcement procédures and provisional safe-
guard measures 

disconnections between the applicable law and the com
pétent jurisdiction (e.g., attachment orders; privilèges) 
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Les observateurs . 

Résumé des réactions au Document 
préliminaire No 17 : « Le projet actuel de 
Convention assure-t-il convenablement que 
l'intermédiaire pertinent (PRIMA) est 
identique pour tous les transferts de titres 
détenus auprès d'un intermédiaire donné, 
ou une disposition particulière est-elle 
nécessaire pour parvenir à ce résultat ? » 

- Fédération Bancaire de l 'Union européenne (cependant, 
voir ci-dessous la suggestion d'ajouter des exemples dans 
le Rapport explicatif) 

Les parties ayant un intérêt particulier dans le projet, 
mais n'ayant pas la qualité d'observateur : 

- Bundesverband deutscher Banken [Association des 
banques allemandes] (cependant, voir ci-dessous la sug
gestion d'ajouter des exemples dans le Rapport explicatif), 

- Monte Titoli. 

S O U M I S PAR L E B U R E A U P E R M A N E N T 

Document préliminaire No 18ter de novembre 2002 

I N T R O D U C T I O N 

Ce document reflète les commentaires reçus en réponse à 
la suggestion contenue dans le Document préliminaire 
No 17 qui examine la question de savoir si le projet actuel 
de Convention assure convenablement que l 'intermédiaire 
pertinent (PRIMA) est identique pour tous les transferts de 
titres détenus par un intermédiaire donné ou si une dispo
sition particulière est nécessaire pour parvenir à ce résultat. 

Parties approuvant le Document préliminaire No 17 : 

Selon les parties suivantes, i l n'est pas nécessaire d' insé
rer une disposition spécifique afin d'assurer que l ' intermé
diaire pertinent est identique pour tous les transferts de 
titres car les dispositions actuelles du projet de Convention 
conduisent déjà à ce résultat. Elles approuvent la conclu
sion selon laquelle i l est suffisant d'aborder cette question 
dans le Rapport explicatif au moyen d'exemples (tel que 
suggéré dans le Doc. prél. No 17). 

Etats membres : 

- Argentine 
- Australie 
- Canada' 
- Finlande 
- Mexique 
- États-Unis d 'Amérique 

Exemples additionnels suggérés : 

Un intermédiaire détient des titres à son compte et les 
nantit au profit d'un tiers. Conformément à l'exemple 2, 
schéma C (Banque londonienne) et l'exemple 3, schéma 
D (Courtier londonien), les titres sont crédités tant au 
compte de titres maintenu par l ' in termédiaire dans ses 
propres livres qu'au compte propre que l ' intermédiaire 
détient auprès du DCTI. Qui est l ' intermédiaire pertinent 
lors du nantissement de ces titres au profit d'un tiers si le 
nantissement est effectué en marquant le compte de titres 
comme étant un compte nanti ? 

- L'Association des banques allemandes 

- Fédération Bancaire de l'Union européenne 

Parties n'approuvant pas le Document préliminaire 
No 17 : 

A ce jour, aucun Etat membre ou observateur n'a indiqué 
qu ' i l est nécessaire d ' insérer une disposition spécifique 
afin d'assurer que l ' intermédiaire pertinent est identique 
pour tous les transferts de titres et cela indépendamment 
du fait qu ' i l revêt la forme d'une sûreté, d'un transfert de 
propriété à titre de garantie ou d'un transfert de propriété 
pur et simple. 

' Cependant, la délégation canadienne a fait paft de son inquiétude à l'effet 
que le Documenl préliminaire No 17 .soit interprété à tort comme signituint 
qu' i l ne peut y avoir de PRIMA multiples. Ses commentaires indiquent que les 
exemples qu'offre le Documenl préliminaire No 17 sont corrects, mais l'ana
lyse ne cerne pas toutes les questions concernant la possibilité de PRIMA mul
tiples. La délégation canadienne explique qu' ; 

"A l'exemple i . la question des PRIMA multiples ne se pose pas puisque 
l'opération ne met en cause qu'un seul titulaire de compte, la Société française. 
Même s'il y a techniquement deux comptes, i l n'y a probablement qu'un seul 
accord concernant un compte entre la Société française el la Banque belge, et 
PRIMA sera déterminée par renvoi à cet accord. 

A l'exemple 2 cependant, l'exemple semble ne pas tenir coinpte du fait que. 
si la Banque londonienne est l'intermédiaire pertinent tant du cédant que du 
cessionnaire. l'opération porte sur deux comptes distincts. Si nous supposons 
que la Banque londonienne est un « inlermédiairc global » qui fait des opéra
tions partout dans le monde, alors il est raisonnable d'envisager que l'accord 
concernant le coinpte conclu entre la Banque londonienne et la Société alle
mande puisse valableiTienl indiquer la loi allemande, et que l'accord concernant 
son compte propre indique valablement la loi du R.-U. Dans ces cas, la loi 
allemande s'applique au débit et la loi du R.-U. s'applique au crédit. La même 
possibilité se présente à l'exemple 3. 

Si l'on ne traite pas expressément de la possibilité que PRIMA applique des 
lois distinctes à des comptes distincts qtie tient un même intermédiaire, les 

exemples que présente le Document préliminaire No 17 peuvent être interpré
tés de façon erronée comme indiquant qu'une telle situation ne peut se présen
ter. Cela peut engendrer de la confusion. 

La délégation ctinadienne est d'avis qu'il est possible de composer avec ces 
PRIMA multiples. Dans les cas de PRIMA rnultiples. i l appartient à l'intermé
diaire de veiller à ce que la situation illustrée à l'exemple 2. où le débit est 
invalide aux termes de la loi allemande mais le crédit est valide aux termes de 
la loi du R.-U., ne se présente pas. Si cette situation survient, l'intermédiaire 
est responsable envers les deux titulaires du compte. A notre avis, il faut sup
poser qu'un intermédiaire, qui poursuit des activités dans plusieurs pays et qui 
tient des comptes légis par diverses lois, doit être conscient de ces questions 
et doit se protéger." 
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Observers: 

Summary of Reactions to Preliminary 
Document No 17: Does the Current draft 
of the Convention Adequately Ensure that 
the Relevant Intermediary (i.e., PRIMA) is 
the Same for A i l Dispositions of Securities 
Held with a Particular Intermediary, or Is 
There a Need for a Spécifie Provision to 
Achieve This? 

- Fédération Bancaire de l'Union européenne (but see 
below the suggestion to address additional examples in the 
Explanatory Report) 

Interested parties not qualifying as observers: 

- Bundesverband deutscher Banken [Association ot'German 
Banks] (but see below the suggestion to address additio
nal examples in the Explanatory Report) 

- Monte Titoli 

S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T B U R E A U 

Suggested additional examples: 

Preliminary Document No 18ter of November 2002 

I N T R O D U C T I O N 

This document reflects the reactions received to the sug
gestion in Preliminary Document No 17 regarding the 
question of whether the current draft of the Convention 
adequately ensures that the relevant intermediary {i.e., 
PRIMA) is the same for ail dispositions of securities held 
with a particular intermediary, or whether there is a need 
for a spécifie provision to achieve this. 

Parties approving Preliminary Document No 17: 

The following parties have indicated that they believe it is 
not necessary to insert a spécifie provision to ensure that 
the relevant intermediary is the same for ail dispositions 
of securities and that this resuit already follows from the 
current draft provisions of the Convention. They agrée 
with the conclusion that it is enough to address this ques
tion in the Explanatory Report with examples (as sug
gested in Prel. Doc. No 17). 

Meniber States: 

- Argentina 
- Australia 
- Canada' 
- Finland 
- Mexico 
- United States 

An intermediary holds securities on its own behalf and 
pledges thèse to a third party. In accordance with Example 
2, Figure C, (London Bank) and Example 3, Figure D 
(London Broker), the securities are credited to both the 
securities account which the intermediary maintains for 
itself and to the intermediary's securities account for its 
own holdings ("proprietary") with the ICSD. Who is the 
relevant intermediary for pledging thèse securities to a 
third party i f pledging is effected by marking the securi
ties account as a pledged account? 

- Bundesverband deutscher Banken 

- Fédération Bancaire de l'Union européenne 

Parties not approving Preliminary Document No 17: 

So far no Member State or observer has indicated that it 
is necessary to insert a spécifie provision to ensure that 
the relevant intermediary is the same for ail dispositions 
of securities, whether the disposition is in the form of a 
security interest, transfer of title by way of security or 
outright transfer. 

' However. the Canadian délégation expressed coneern that Preliminary 
Doeument No 17 eould be misinterpreted as meaning that multiple PRIMAs 
eannot oecur Their eomments state that the examples provided in Preliminary 
Doeument No 17 are correet, but that the diseussion does not identify ail the 
issues regarding the possibility of multiple PRIMAs. The Canadian délégation 
explains as follows: 

Tn Example 1, there is no issue of multiple PRIMAs beeau.se Ihe transac
tion involves only one aeeounl holder - French Company. Although there are 
technically two aecounts. there is probably only one account agreement between 
French Company and Belgian Bank and PRIMA would be determined by réf
érence 10 that agreement. 

In Example 2. however, the example seems to overlook the fact that. while 
London Bank is the relevant intermediary for both the transferor and transférée, 
the transaction invoives two separate aecounts. I f we assume that London Bank 
is a "global intermediary" with opérations around the world, then il is reason-
able to eontemplate that London Bank's aceount agreement with German 
Company could validly speeify German law, and that its proprietary account 
agreement validly spécifies United Kingdom law. In Ihose circumstanees, 
German law applies to the débit and United Kingdom law applies to the crédit. 
The same possibility oeeurs in Example 3. 

By not dcaling explicitly with the possibility of PRIMA applying différent 
law to separate aecounts maintained by a single intermediary. the examples in 

Preliminary Document No 17 may be misinterpreted as suggesting that this 
cannot occur, That may cause confusion. 

The Canadian délégation is of the view that thèse multiple PRIMA are man-
ageable. Where they arise, it is the responsibility of the intermediary to ensure 
that the situation in Example 2, where Ihe débit is invalid under German law 
but the crédit is valid under United Kingdom law, does not occun If this situ
ation does occur, the intermediary is liable to both account holders. Il is our 
position that any intermediary who opérâtes in multiple jurisdiclions and main
tains aecounts governed by différent laws niust be presumed to recognise thèse 
issues and protect itself. 
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Dix-neuvième session Actes 
Nineteenth session . Acts 

Note du Bureau Permanent Notice by the Permanent Bureau 

Conformément à une pratique qui a pris naissance lors de In accordance withi a practice which began during the 
la Session extraordinaire de 1966, les interventions ont été Extraordinary Session of 1966, the speakers' remarks have 
résumées dans la langue, anglaise ou française, utilisée par been summarised in the languages which they have 
les orateurs. De même les documents de travail sont repro- employed, respectively English or French. Likewise, wor-
duits dans Ut langue utilisée par leur auteur, le Bureau king documents are reproduced only in the languages 
Permanent ne disposant pas de service de traduction. Sont employed by their authors, since the Permanent Bureau 
toutefois diffusés dans les deux langues les documents has no translation service. However, documents emanating 
émanant des Président et Rapporteurs, du Secrétariat et f rom the Chairman, the Reporters, the Secrétariat or the 
des Comités de rédaction. Drafting Committees have been distributed in both 

languages. 
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No 1 - Note soumise par le Bureau Permanent 
submitted by the Permanent Bureau 

Note 

Article 7 de la future Convention de La Haye sur la loi 
applicable à certains droits sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire (tel que reproduit dans l'avant-projet de 
juin 2002, Doc. prél. No 15) 

Quelques remarques explicatives préalables* 

I . Introduction : les enjeux 

L'article 7 aborde la question délicate des effets d'une 
procédure d' insolvabili té sur un transfert (en particulier 
une constitution de sûreté) dont les aspects patrimoniaux 
sont régis par le droit matériel PRIMA. Il s'agit d'un 
aspect crucial car la question ultime qui se pose pour toute 
sijreté (un gage par exemple) est son efficacité en cas 
d'insolvabilité du débiteur. Cela étant posé, en dépit de 
l'importance critique des enjeux, i l faut souligner que les 
Etats ont toujours été très méfiants à l 'égard de toute pos
sibilité d'intrusion dans leur législation interne d'insolva
bilité'. C'est dans ce contexte que le Bureau Permanent a 
délibérément souligné dès le début des travaux liés à ce 
projet que - dans la mesure du possible - la Convention 
ne devrait pas interférer avec les règles nationales appli
cables à l'insolvabilité. Cette Note s'eft'orce de compléter 
la description des liens entre PRIMA et la lex conçursus 
(c'est-à-dire la loi régissant l 'insolvabilité), autrement dit, 
parmi les questions soulevées dans une procédure d'insol
vabilité, quelles sont celles régies par la loi PRIMA et 
celles régies par la lex concursus- ? 

* L'objectif fomlamenlal de celte Note est de décrire en termes généraux le 
point de vue du Bureau Pernumeiii sur le fonctionnement de Ixise de l'art. 7 
le! qu'il figure dans le Doc. prél. No 15. Li Note aborde aussi des que.'ilions 
plus spécifiques soulevées par plusieurs experts européens par rapport à cer
tains instruments de la Conununauté européenne. Comme II est très probable 
que les questions Iraitées peuveiu. au ittoins de façon générale, concerner aussi 
d'autres Etats au regard de leur législation nationale et/ou régloiutle. nous 
espérons que les e.xplicatitms présentées dans cette Note apporleront également 
une aide à ces autres Etats. 

Cette Note n'aborde pas la question de savoir s'il y a lieu de limiter le 
champ d'application de l'art. 7 à l'insolvabilité du lilulaire d'un ctnnpte, ce 
qui exclurait l'insolvabilité d'un intertnédiai/e de son chantp d'application (sur 
cet aspect, voir en particulier les commentaires du Danetnark. qui sont expo
sés dans le Doc. prél. No 18 (version datée du 12 novembre 2002)). Cette 
question sera discutée lors de la Session diplomatique de décembre 2002. 
' Voir par exemple Doc. prél. No I . p. 16-18. 
- Le texte de Tart. 7 de l'avant-projet de Convention de juin 2002 e.m le sui
vant : 
« (1) L'ouverture d'une procédure d'insolvabilité en vertu d'une loi autre que 
la loi applicable en venu de l'article 4 ou. le cas échéant, de l'article ."i, n'af-
técte pas : 
(a) la dcterniination des questions mentionnées à l'article 2{1) se rapportant 
à des titres qui ont été inscrits en compte ; 
(b) un transfert de titres détenus auprès de l'intermédiaire pertinent rendu 
opposable conformément au droit de l'Etal du lieu de cet intermédiaire. 

Comme l'indique l'introduction de son premier paragraphe, 
l 'article 7 envisage une situation dans laquelle la lex 
concursus (c'est-à-dire la loi régissant l'insolvabilité) est 
dijférente de celle qui régit les aspects patrimoniaux d'un 
transfert (c'est-à-dire la loi applicable désignée par l'art. 4 
ou, le cas échéant, l'art. 5 de la Convention). La question 
fondamentale en jeu est de savoir si et dans quelle mesure 
les droits d'un créancier (par exemple un détenteur de 
gage) préexistants à l'insolvabilité en vertu de la loi 
PRIMA sont maintenus dans la procédure d'insolvabilité. 
Une distinction cruciale doit donc être gardée à l'esprit 
lorsque l 'on examine l'incidence potentielle d'une loi sur 
l'insolvabilité sur les sûretés précédemment acquises par 
un créancier auprès du débiteur : (a) la reconncdssance (le 
respect) des droits acquis et (b) la position (les effets) des 
droits dans l'insolvabilité. 

La Convention envisagée différencie et traite ces deux 
questions essentielles à l'article 7. Le paragraphe 1 aborde 
la première, à savoir la reconnaissance des droits acquis 
en vertu d'une loi différente de la lex concursus. La pré
sence de deux ordres juridiques soulève une question pré
liminaire : quel droit régit la validité de cette acquisition ? 
La lex concursus ou PRIMA ? Dans le cadre de l'article 
7(1) proposé, la question préliminaire est résolue suivant 
la loi PRIMA. En d'autres termes, cette affaire ne concerne 
pas la lex concursus : les règles matérielles de la loi 
PRIMA déterminent si le créancier a acquis une sûreté 
valide ou non. Suivant la distinction évoquée plus haut, 
une deuxième question se pose une fois résolue la ques
tion prél iminaire : quelle est la position du droit ainsi 
acquis dans la procédure d ' insolvabi l i té? Selon l'article 
7(2), cette affaire ne concerne plus la loi PRIMA ; cette 
question est extérieure au champ de la Convention et doit 
être traitée par le juge chargé des afi'aires d'insolvabilité 
en application de son régime d'insolvabilité. 

Ces deux questions cruciales traitées à l'article 7 seront 
examinées plus en détail dans les commentaires suivants. 

I I . Article 7(1) : la reconnaissance des droits valablement 
acquis 

Le principe général sur lequel se fonde l'article 7(1) est 
ç\\x'un droit jugé valide en application de PRIMA devrait 
être reconnu dans les procédures d'insolvabilité. Autre
ment dit, le juge de l'insolvabilité ne peut refuser de recon
naître la validité d'un droit patrimonial au seul motif que 
ce droit n'a pas (également) été créé ou rendu opposable 
en vertu de la lex concursus^. Cependant, ce principe géné
ral est sujet à d'importantes réserves dont la portée sou
lève des questions de fond délicates examinées plus loin. 
L'eft'et principal de ces réserves est de garantir que, bien 
que PRIMA régisse l'existence du droit patrimonial, la lex 
concursus détermine dans quelle mesure le bénéficiaire de 
la garantie peut effectivement user de son droit dans la 
procédure d'insolvabilité. 

L'approche adoptée à l 'article 7(1) s'inspire de la 
Convention UNIDROIT relative aux garanties internatio
nales portant sur des matériels d'équipement mobiles (ci-
après la Convention UNIDROIT), telle qu'adoptée par la 
Conférence diplomatique du Cap de novembre 2001 (voir 

(2) La présente Convention ne porte pas préjudice à l'application de toute 
règle de droit matériel ou de procédure d'insolvabilité se rapportant: 
(a) au rang des catégories de créances ou à la nullité d'un transfert effectué 
au mépris des règles sur la période suspecte ou en fraude des droits des créan
ciers ; ou 
(b) à l'exercice de droits après l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité. » 

L'usage du passé composé à Fart. 7(1) est destiné à garantir que la dispo
sition ne s'applique que si l'inscription en compte des titres (sous-para, (a)) ou 
l'opposabilité du transfert (sous-païa. (b)) est intervenue avant l'ouverture de 
la procédure d'insolvabilité. 
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son article 30(1) et (2))**. Cette approche reconnaît que la 
création, la validité et le champ d'application des droits 
patrimoniaux (les droits réels) devraient être régis par leur 
loi applicable propre (en général, la lex rei situe, ou, plus 
particulièrement dans le contexte des titres détenus indi
rectement, PRIMA) . Cette approche est parfaitement 
raisonnable car les droits réels ne peuvent remplir correc
tement leur fonction si la question de leur validité n'est 
pas davantage affectée par l'ouverture d'une procédure 
d'insolvabilité dans d'autres Etats que par l'ouverture d'une 
procédure d'insolvabilité nationale, c'est-à-dire d'une pro
cédure régie par les règles du système juridique ayant ins
tauré les droits patrimoniaux en premier lieu. 

Enfin, on peut ajouter que si la formulation finale de la 
disposition centrale de la Convendon, à savoir l'article 4, 
ne fait pas référence au droit de l'Etat du lieu de l'inter
médiaire (cette référence a été supprimée dans toutes les 
Opfions de l'art. 4(1) dans le Doc. prél. No 15), l'article 
7(l)(b) devra être amendé en conséquence''. Cette dernière 
disposition pourrait alors soit faire référence à « la loi 
applicable désignée dans le cadre de cette Convention », 
soit répéter le libellé du chapeau de l'article 7(1) dans les 
termes suivants : « rendu opposable conformément à la loi 
applicable en vertu de l'article 4 ou, le cas échéant, de 
l'article 5 ». 

I I I . Article 7(2): les réserves 

Dans l'avant-projet de l'article 7 de ju in 2002, le principe 
énoncé au paragraphe 1 est soumis à deux réserves impor
tantes exprimées au paragraphe 2, qui seront expliquées 
dans les remarques suivantes. La première partie de ces 
commentaires (A.) décrira brièvement l'approche actuelle
ment adoptée à l 'article 7(2). La deuxième partie (B.) 
résumera ensuite les discussions précédentes relatives à 
une autre approche suggérée à l'origine par une minorité 
d'experts ; bien que cette dernière approche n'ait pas été 
retenue dans l'avant-projet de Convention, i l est important 
de la présenter pour bien comprendre la disposition. La 
Note présentera ensuite une analyse approfondie de la 
relation et de l'interaction entre la Convention de La Haye 
et les instruments pertinents adoptés par la Communauté 
européenne, en particulier le Règlement européen sur l ' in 
solvabilité ( C ) , cette question ayant fait l 'objet d'une 
discussion et d'un examen exhaustifs dans le cadre des 
travaux formels et informels qui ont accompagné les négo
ciations de la Convention de La Haye. 

A. L'approche retenue 

L'article 7(2) de l'avant-projet de juin 2002 de la future 
Convention de La Haye vise à : 

(a) préserver certaines règles liées aux procédures d'in
solvabilité telles que le rang des catégories de créances et 
les règles de nullité ; et 

(b) éviter toute interférence avec les règles liées à l'exer
cice des droits réels ou des siîretés après ouverture d'une 
procédure d'insolvabilité. 

^ La formulation de l'art. 30(1) et (2) de la Convention UNIDROIT est la sui
vante : 
« I . Une garantie internationale est opposable dans les procédures d'insolva
bilité dont le débiteur fait l'objet lorsque, antérieurement à l'ouverture des pro
cédures d'insolvabilité, cette garantie a été inscrite conformément à la présente 
Ct)nvention. 
2. Aucune disposition du présent article ne porte atteinte à l'opposabilité 
d'une garantie internationale dans des procédures d'insolvabilité lorsque cette 
garantie est opposable en vertu de la loi applicable. » 
A notre connaissance, l'art. 30 de la Convention UNiDRorr a été approuvée à 
l 'unanimité à la Conférence diplomatique du Cap. Il juul le i^ardcr à l'esprit 
lar.sqite la di.s[Hisilion êciuivalmte de la Conveulitm de L(i ticiye (arl. 7) .sera 
e.xciminée au regard de sa compatibilité avec les Instnnnetits ré^ionau.x tels que 
le Règlement européen sur rittsolvabilité ou avec les législations nationales. 
' Voir les commentaires de l'Australie et du Portugal. Doc. prél. No 18. 

On peut remarquer au départ que cette approche est, là 
encore, similaire à celle de l'article 30(3) de la Convention 
UNIDROIT' . La formulation de la Convention de La Haye 
semble cependant plus explicite en ce que l'article 7(2)(a) 
préserve non seulement les règles de la lex concursus 
relatives à la nullité des transferts frauduleux et des 
préférences - par exemple lorsque, à la veille de l 'insol
vabilité, le débiteur accorde à un créancier une sîireté 
conférant à celui-ci un rang privilégié injuste aux dépens 
d'autres créanciers - mais aussi les règles d'insolvabilité 
qui peuvent déclarer que certains types de créances 
devraient être prioritaires sur tout autre intérêt (par exemple 
les scdaires et les impôts)\ Cette dernière priorité n'est 
pas posée dans l'article équivalent à l'article 30(3)(a) de 
la Convention UNIDROIT, qui ne renvoie explicitement 
qu'aux règles de nullité. 

D'autre part, pour prévenir tout échec des procédures de 
redressement ou de faillite (dû, par exemple, à la saisie 
des actifs cruciaux par le bénéficiaire d'une garantie), l'ar
ticle 7(2)(b) est conçu pour soumettre la sûreté à ces pro
cédures (par exemple, un sursis). 

A f i n d'éviter tout malentendu, nous souhaitons souligner 
que la référence à l'article 7(2) de la Convention de La 
Haye selon laquelle la Convention « ne porte pas préju
dice » à l'application de toute règle de droit matériel ou 
de procédure d ' insolvabil i té doit être entendue comme 
n'ayant pas d'effet sur ces question,s. 

B. Les suggestions d'extension de PRIMA au détriment de 
la lex concursus 

Dès janvier 2001, une nette majorité d'experts était d'ac
cord sur les principes décrits plus haut. Cependant, un 
autre groupe d'experts remettait en cause les réserves du 
paragraphe 2 de la Convention de La Haye et son résul
tat, à savoir la soumission de la position de la sûreté à la 
lex concursus dans les procédures d'insolvabilité. Autrement 
dit, de l'avis de cette minorité, les réserves figurant au 
paragraphe 2 en faveur des règles d'insolvabilité auraient 
de trop vastes implications. Ces experts proposaient que 
les effets du deuxième paragraphe soient limités et que les 
effets des droits patrimoniaux d'un créancier .soient exclu
sivement déterminés en vertu de PRIMA. 

Cette approche, qui aurait évidemment étendu les effets de 
PRIMA au détriment de la lex concursus, n'a pas été 
adoptée dans l'avant-projet de Convention. La suggestion 
s'inspirait en grande partie d'instruments européens, en 
particulier le Règlement européen sur l'insolvabilité (voir 
les remarques plus loin à la rubrique C.2. sur l'art. 13 du 
REI). Cependant, le sentiment général de la majorité des 
experts participant au projet de La Haye a toujours été 
que la Convention envisagée devait rester ciblée sur l 'éla
boration d'une règle de conflit de lois claire conformé
ment à PRIMA et qu ' i l pourrait être souhaitable de ne pas 
être trop ambitieux sur les questions d'insolvabilité afin de 
ne pas perdre de vue l 'objectif principal du projet. Cela 
dit, il importe de souligner que la décision de ne pas 
mettre en œuvre cette caractéristique particulière du régime 
européen (régional) à l'échelle internationale n'entraîne 
aucune incohérence du projet de La Haye avec la législa
tion européenne. Elle signifie seulement que le consensus 

L'art. 30(3) de la Convention UNiOROrr est rédigé comme suit; 
« 3. Aucune disposition du présent article ne porte atteinte ; 
a) à toute règle du droit applicable dans les procédures d'insolvabilité rela
tive à l'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) à toute règle de procédiue relative à l'exercice des droits de propriété 
souîTiis au contrôle ou à la sin-veilianee de l'adininistrateur d'insolvabilité. 
^ Dans le cadre des négociations formelles, plusieurs experts ont déclaré que 
dans leurs juridictions respectives, ces règles d'insolvabilité auraient un carac
tère d'ordre public et devrtnent donc prévaloir sur tout autre intérêt, voir en 
particulier le Doc. piél. No 2. p. 114. 
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des Etats membres de l 'UE (à l'exception du Danemark) -
à savoir la loi régissant les « actes préjudiciables » (fitre 
de l'art. 13 du REI) qui supplante la lex concursus dans 
certaines circonstances - ne pouvait être transposé d'une 
telle façon à l 'échelle internationale ; ce qui constitue un 
résultat parfaitement compréhensible si l 'on reconnaît que 
l'approche adoptée dans le REI, au détriment de la lex 
concursus, exige une plus grande intégrarion juridique -
laquelle existe au niveau régional de l 'UE mais fait défaut 
à l 'échelle mondiale. Cependant - et de façon plus impor
tante - le fait que la Convention de La Haye « ne porte 
pas préjudice » aux règles de nullité et aux autres règles 
d'insolvabilité signifie simplement que le régime de La 
Haye «n'a pas d'effet» sur le régime particulier établi 
par le REI. De ce fait, ce dernier restera applicable dcms 
les Etats membres de l'UE où il est en vigueur {voir les 
remarques ci-dessous à la rubrique C.(2)). 

Avant d'analyser plus précisément la relation entre le 
régime de La Haye envisagé et le REI, i l convient de 
noter, ici encore, que la disposition pertinente du projet de 
La Haye (art. 7(2)) est plus explicite dans sa formulation 
que la Convention U N I D R O I T . En effet, cette disposition 
précise expressément que, d'une part, les règles procédu
rales d ' insolvabil i té sont préservées (comme dans la 
Convention U N I D R O I T ) et, d'autre part, les règles maté
rielles d'insolvabilité. Nous ne pensons pas que cette for
mulation différente ait pour intention de rendre compte 
d'une différence effective de signification entre ces deux 
instruments ; la raison pour laquelle le projet de Convention 
de La Haye cite les deux expressions (à savoir règle de 
droit matériel ou procédure d'insolvabilité) est simplement 
que plusieurs experts ont souligné que la nature réelle des 
règles en jeu est qualifiée de procédurale dans certains 
systèmes et de matérielle dans d'autres. Autrement dit, le 
projet de La Haye semble prendre en compte la nécessité 
d'assurer que les réserves en faveur du droit de l'insolva
bilité aient un champ assez étendu et ne soient pas artifi
ciellement limitées par différentes significations des 
concepts de règles procédurales ou matérielles. Cela semble 
particulièrement important pour les règles de nullité, qui 
poun-aient être considérées comme des règles procédurales 
dans certains systèmes et comme des règles matérielles 
dans d'autres. 

C Les instruments européens, en particulier le Règlement 
européen sur l'insolvabilité 

(1) Présentation générale 

Plusieurs instruments européens sont pertinents pour les 
questions traitées dans cette Note. Premièrement, i l convient 
de iTientionner le Règlement (CE) No 1346/2000 du Conseil 
du 29 mai 2000 relatif aux procédures d'insolvabilité {ci-
après REI)", entré en vigueur le 31 mai 2002. Le REI a 
été adopté afin d'élaborer des procédures plus unifonnes 
qui éviteront les incitations à transférer des actifs ou des 
instances judiciaires d'un Etat membre à l'autre afin d'ob
tenir une position juridique plus favorable. Des disposi
tions similaires sur les questions pertinentes dans le cadre 
de la présente Note figurent également dans la Directive 
200I/I7/CE du Parlement européen et du Conseil du 19 
mars 2001 concernant l'assainissement et la liquidation 
des entreprises d'assurance'^ et la Directive 2001/24/CE 
du Parlement européen et du Conseil du 4 avril 2001 
concernant l'assainissement et la liquidation des établis
sements de crédit'". Les remarques suivantes porteront plus 

^ JO L 160, 30.6.2000, p. I . 
' JO L 110, 20.4.2001. p. 28 ; voir en pailiciilicr l'art, 20, 

JO L 125. .'i.,5,2001, p, 15 ; voir en particulier Tart, 21, Celle Directive esl 
importante dans le contexte de Tin.solvabilité d'un intermédiaire. 

part iculièrement sur le REI, d'une part, parce que les 
régimes établis par d'autres instruments sont très proches 
de celui qu ' i l instaure et, d'autre part, parce que le REI a 
été l'instrument européen le plus discuté dans le cadre des 
travaux formels et informels liés au projet de La Haye. 

Le REI s'applique « aux procédures collectives fondées 
sur l 'insolvabilité du débiteur qui entraînent le dessaisisse
ment partiel ou total de ce débiteur ainsi que la désigna
tion d'un synd ic» (art. 1(1)). I l s'applique également à 
toutes les procédures, que le débiteur soit une personne 
physique ou morale, un commerçant ou un particulier. 
Cependant, i l ne s'applique pas aux procédures d'insolva
bilité qui concernent les entreprises d'assurance et les éta
blissements de crédit, les entreprises d'investissement qui 
fournissent des services impliquant la détention de fonds 
ou de valeurs mobilières de tiers, ainsi que les organismes 
de placement collectif {art. 1(2)). Cela signifie qu'en pra
tique, le REI ne sera pas applicable dans un nombre signi
ficatif de cas d'insolvabilité d'un intermédiaire au sens de 
la Convention de La Haye, à l'exception notable de l ' i n 
solvabilité d'un courtier pour laquelle i l pourrait s'appliquer. 

Les solutions du REI reposent sur le principe de l'ouver
ture des procédures de portée universelle devant les tribu
naux de l'Etat membre sur le territoire duquel est situé le 
centre des «intérêts pr incipaux» du débiteur (art. 3(1)); 
dans le cas d'une entreprise ou d'une personne morale, 
c'est le lieu du siège, en l'absence de preuve du contraire". 
Une procédure secondaire peut ensuite être ouverte pour 
liquider les actifs sis dans un autre Etat membre sur le ter
ritoire duquel le débiteur a un établissement (art. 3(2)) ; 
ces procédures secondaires sont l imitées aux actifs du 
débiteur situés dans l'autre Etat membre). Le droit maté
riel de l'Etat inembre dans lequel la procédure est ouverte 
détermine tous les effets de cette procédure (art. 4 ; les 
conditions d'ouverture, le déroulement et la clôture de la 
procédure, les questions de fond telles que la définition 
des créanciers et des actifs, le rang des catégories de 
créances, les effets de la procédure sur les contrats, les 
créanciers individuels, les créances, etc.). Cependant, en 
vertu de l'article 5{1) du REL les droits réels des tiers à 
l'égard des actifs du débiteur situés sur le territoire d'un 
autre Etat membre ne sont pas affectés par l'ouverture 
d'une procédure d'insolvabilité dans un autre Etat membre 
(voir plus loin les autres remarques sur cette question)'-. 
Cette protection n'est toutefois que partielle car le liqui
dateur peut demander l'ouverture d'une procédure secon
daire dans l'Etat sur le territoire duquel sont situés les 
actifs, si le débiteur a un établissement sur ce territoire. 
Enfin, les décisions rendues par le tribunal compétent pour 
la procédure principale sont, en principe, immédiatement 
reconnues dans les autres Etats membres sans autre exa
men (art. 16). 

(2) Articles 5 et 13 du REI en particulier 

Comme i l a été mentionné plus haut, l'article 5(1) du REI 
exclut des effets de la procédure les droits réels des tiers 
et des créanciers sur les actifs appartenant au débiteur qui, 
au moment de l'ouverture de la procédure, « se trouvent » 
sur le territoire d'un autre Etat membre. Cependant, le 
REI « n'immunise » pas entièrement les droits réels contre 
l 'insolvabilité du débiteur '^ Selon l'article 5(4), le prin-

' Le treizième considérant du REI dccrii le concept de «centre des intérêts 
principaux ». 
- Le texte de Fart, 5(1) du Règlement est le suivant : « L'ouverture de la pro

cédure d'insolvabilité n'affecte pas le droit réel d'un créancier ou d'un tiers sur 
des biens corporels ou incorporels, meubles ou immeubles - à la fois des biens 
déterminés et des ensembles de biens indéterminés dont la composition est 
sujette à modification - appartenant au débiteur, et qui se trouvent, au moment 
de l'ouverture de la procédure sur le territoire d'un autre Etat membre, » 

Le REI ne définit pas le « droit réel », S'il imposait une telle définition, il 
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cipe de protection visé au paragraphe 1 ne fait pas obs
tacle aux actions en nullité, annulation ou inopposabilité 
visées à l'article 4(2)(m). C'est précisément le système 
que les Conventions de La Haye et la Convention 
UNIDROIT ont également adopté : les actions en nidlité, 
annulation ou inopposabilité ne sont pas affectées par ces 
deux instruments. En conséquence, conformément à ces 
deux instruments, il revient au droit du for de déterminer 
les règles applicables à ces actions, et en particulier si 
elles sont régies par la lex concursus ou par une autre loi. 

L'article 5(4) du REI doit toutefois être lu conjointement 
à l'article 13. Ce dernier est en effet crucial car i l dispose 
que la possibilité d'une action en nullité, annulation ou 
inopposabilité en vertu de la lex concursus 

« n'est pas applicable lorsque celui qui a bénéficié d'un 
acte préjudiciable à l'ensemble des créanciers apporte la 
preuve que : 

- cet acte est soumis à la loi d'un autre Etat membre 
que l'Etat d'ouverture et que 

cette loi ne permet en l 'espèce par aucun moyen d'at
taquer cet acte. » 

Cette disposition constitue une défense contre l'applica
tion dérogatoire de toute disposition de la lex concursus 
invalidant le droit d'un créancier bénéficiaire (par exemple 
un détenteur de gage) dans des circonstances ne permet
tant pas d'invoquer une disposition invalidante correspon
dante de la « loi applicable à l'acte préjudiciable »'''. Ce 
mécanisme est jugé « plus facile à appliquer que d'autres 
solutions basées sur une application cumulative des deux 
lois » et « à maintenir les attentes légitimes des créanciers 
ou des tiers quant à la validité de l'acte conformément à 
la législation nationale normalement applicable, et contre 
toute interférence d'une lex concursus différente. » [NOTRE 
T R A D U C T I O N ] ' ' \ 

Par conséquent, l'article 13 du REI pousse la prédomi
nance du droit applicable à l'acte préjudiciable sur la lex 
concursus plus loin que les Conventions UNIDROIT et de 
La Haye, qui ne contiennent ni l'une ni l'autre des dispo
sitions équivalentes. Néanmoins, il faut souligner, une fois 
encore"', que cela ne signifie en aucun cas que la Convention 
de La Haye (et la Convention UNIDROIT) n'est pas compa
tible avec le REI. L'article 7(2) de la Convention de La 
Haye garantit que les règles sur l'anntdation et les autres 
dispositions relatives à l'insolvabilité ne sont pas affec
tées, ce qui signifie que le régime de chaque Etat appli
cable à cette affaire continue de s'appliquer, y compris -
lorsqu'il y a lieu - le régime prévu par le REI. La 
Convention de La Haye reste « neutre » à cet égard et, en 
particulier, ne peut être considérée comme permettant l'ap
plication de règles d'annulation qui ne seraient pas autre
ment applicables. 

courrait en effet le risque de décrire comme droits réels des positions juridiques 
que la loi de l'Etat dans lequel se trouvent les actifs ne considère pas comme 
tels ou de ne pas englober des droits réels qui ne remplissent pas les condi
tions de cette définition. Il s'ensuit que la elassillcation d'un droit comme droil 
réel doit être recherchée dans le droit national qui. en vertu des principes géné
raux de conflit de lois, régit les droits réels (c'est-à-dire en gênerai, la lex rei 
sitae, ou dans le contexte de titres détenus indirectement, la loi PRIMA). De 
plus, le REI ne contient pas de règle particulière relative au lieu des droits réels 
lorsque ces droits sont reflétés par de simples écritures comptables (voir toute
fois l'art. 2(g) du REI). 
" On notera que la référence dans l'art. 13 du REI à la «loi applicable à 
l'acte préjudiciable » ne fait pas l'objet de précisions complémentaires. En par
ticulier, il n'est pas clair si cela renvoie à la loi régissant les droits contractuels 
ou les droits patrimoniaux des parties à « l'acte préjudiciable ». 

Ces extraits sont tirés du Rapport explicatif .sur la Conveniitm européenne 
sur les procédures d'insolvabilité rédigé par le Professeur 'Virgôs (Espagne) et 
M . Schmit (Luxembourg). Le REI est pour l'es.sentiel une simple transcription 
de la Convention ; la consultation du Rapport explicatif conserve donc tout son 
intérêt. 
"' Voir .supra, p. 287. 

(3) Exemple et suggestion d'amendement mineur à 
l'article 7(2) 

L'exemple suivant est destiné à démontrer la façon dont le 
REI continuera à s'appliquer dans les Etats membres de 
rUE oiî il est en vigueur. 

Supposons qu'un investisseur italien fournisse des titres 
suisses, japonais et américains qu' i l détient auprès de la 
f i l iale française (c 'est-à-dire une entité ayant sa propre 
personnalité juridique) d'une banque allemande à titre de 
sûreté faisant l'objet d'un nantissement auprès de la banque 
finlandaise. La banque finlandaise rend ses droits oppo
sables en application du droit français (supposons qu ' i l 
s'agit de la loi PRIMA conformément à l'art. 4 de la 
future Convention de La Haye). Peu après, l'investisseur 
italien est déclaré insolvable en Italie. 

Dans ce cas de figure, le juge italien de l'insolvabilité ou 
l'administrateur judiciaire devra d'abord déterminer si la 
banque finlandaise a acquis un droit opposable pour les 
titres. Si la Convention de La Haye est en vigueur en 
Italie, le juge appliquera l'article 4 et se tournera vers le 
droit français pour déterminer si la banque finlandaise a 
rempli toutes les obligations d'opposabilité en droit fran
çais. L'article 7(1) garantira que pour traiter cette première 
question le juge n'applique pas d'autre disposition en 
matière de conflit de lois que l'article 4 ; l 'effet de cette 
disposition est que le droit préexistant à l ' insolvabilité, 
créé en faveur de la banque finlandaise en vertu de PRIMA, 
sera reconnu par le juge italien. Jusqu'ici, le résultat serait 
parfaitement identique en vertu de l'article 5(1) du R E I " . 
Dès lors, aucun problème de compatibilité ne se pose. 

I l est plus que probable que le juge italien devra ensuite 
vérifier (à la demande des créanciers ordinaires de l'inves
tisseur italien ou sua sponte) si la sûreté octroyée à la 
banque finlandaise entre dans la période suspecte ou est 
susceptible d'être annulée pour toute autre raison. L'article 
7(2) de la Convention de La Haye dispose que ces ques
tions sont laissées aux « règles de droit matériel ou de 
procédure d'insolvabilité ». Mais quelles sont ces règles ? 
Pour un juge italien chargé des affaires d'insolvabilité, ces 
règles seront celles désignées par le REI, en particulier 
par son article 13. Elles protégeront la banque finlandaise 
contre l'application dérogatoire de toute disposition de la 
lex concursus italienne invalidant la sûreté de la banque 
finlandaise dans des circonstances où i l n'est pas possible 
d'invoquer une disposition invalidante correspondante dans 
la loi PRIMA française"*. Ce résultat s'applique au moins 
aussi longtemps que la loi PRIMA française est aussi la 
« loi applicable à l'acte préjudiciable » en vertu de l'ar
ticle 13 du REI. Si la loi applicable à l'acte préjudiciable 
était la loi suédoise (par exemple) et que celle-ci autori
sait l'annulation, l'acte (le transfert) serait alors frappé de 
nullité en vertu de la lex concursus. 

Enfin, i l a été porté à l'attention du Bureau Permanent que 
l'exclusion du renvoi à l'article 9 de la Convention de La 
Haye pourrait affecter l'application de règles importantes 
du REI, telles que l'article 13, qui opère comme une clause 

" L'art. .5 du REI exigerait du juge qu'il détermine si le droit de la banque 
finlandaise (reflété dans les livres de l ' intermédiaire français) « se trouve » 
dans un autre Etat membre. Cela devrait se faire dans le cadre de la règle 
PRIMA car le considérant 27 du REI dispose que des « dispositions particu
lières » de la directive 98/26/CE du Parlement européen et du Conseil du 19 
mai 1999 sur le caractère définitif du règlement dans les systèmes de paiement 
et de règlement des opérations sur titres (JO L 166. 11.6.1998, p. 45) supplan
tent les règles générales du REI et l'art. 9(2) de cette Directive qui adopte le 
principe PRIMA. 

De ce fait, si les conditions d'une action paulienne étaient remplies en 
vertu de la tev concursus - mais non pas de la loi PRIMA (par exemple, la 
période suspecte est plus courte dans la première que dans la dernière), le droit 
du créancier bénéficiaire resterait protégé. Si d'un autre côté, la loi PRIMA 
permet de contester l'action, les mesures appropriées pour annuler l'acquisition 
ou le transfert du droit détenu sur le compte peuvent être prises. 
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de conflit de lois'". Par conséquent, i l a été avancé qu'une 
clause telle que l'article 13 ne pourrait plus être applicable 
car la Convention exclut toute règle de conflit de lois de 
son champ de désignation. Pour éviter tout malentendu à 
cet égard et pour garantir que l'article 7(2) ne fais pas 
obstacle à l'application des règles pertinentes du REI (et 
en particulier à l'art. 13), i l peut être souhaitable de pré
ciser (éventuellement dans le Rapport explicatif) que l'ar
ticle 9 de la Convention de La Haye n'exclut pas la dési
gnation de dispositions relatives aux conflits de lois à 
l'article 7. L'autre moyen de résoudre ce problème pour
rait être d'apporter l'amendement mineur suivant, à la 
phrase d'introduction de l'article 7(2) : « La présente 
Convention ne porte pas préjudice à l'application de toute 
règle matérielle ou procédurale d'insolvabilité se rappor
tant [...]. » Cette formulation évite toute référence au 
terme « d r o i t » , ce qui de ce fait, rend l'article 9 inopé-
rcmt en ce qid concerne l'article 7̂ ". 

Article 7 of the future Hague Convention on the law appli
cable to certain rights in respect of securities held with an 
intermediary (as contained in the June 2002 preliminary 
draft, Prel. Doc. No 15): 

Some initial explanatory comments* 

I . Introduction: the issue at stake 

Article 7 addresses the délicate question of the effects of 
an insolvency proceeding on a disposition (in particular 
the grant of a security interest) whose proprietary aspects 
are governed by the substantive law of the PRIMA juris-
diction. This is a crucial issue, as the ultimate question 
with respect to any security interest (e.g., a pledge) is its 
efficacy in the event of the debtor's insolvency. This being 
said, despite the critical importance of the issue at stake, 
one has to stress that States have always been very sensi-
tive to any possible intrusion into their domestic insol
vency law régime. It is against this background that the 
Permanent Bureau has deliberately emphasised from the 
very beginning of the work relating to this project that 
the proposed Convention should - to the extent possible -
not interfère with national insolvency ruies.' This Mémo 
seeks to further describe the relationship between PRIMA 
and the lex concursus (i.e., the law governing the insol
vency): in other words, which of the issues arising in an 
insolvency proceeding are governed by the PRIMA law 
and which are governed by the lex concursusT-

L'art. 9 précise en efl'et que le ternie « loi » employé dans la Convention 
désigne la loi en vigueur dans un Etat, à l'exclusion des régies de cotiflit de 
lois. 

Ce problcine ne semble pas se poser dans la version française de hi 
Convention: alors que l'art. 9 utilise le terme «loi» équivalent au anglais 
« law ». l'art. 7 ne fait aucune référence à ce terme et renvoie à une « règle de 
droit». De ce fait, dans la version française de la Convention, l'art. 9 n'a pas 
d'effet en ce qui concerne l'art. 7. La deuxième suggestion proposée reviendrait, 
en fait, à aligne)- la formulation anglaise sur le texte français. 

?"/ie basic pnrpose of this Mémorandum is to describe in gênerai ternis the 
Permanent Bureau's view on the basic functioning of Art. 7 as contained in 
Prel. Doc. No 15. The Mémorandum also addresses autre spécifie concerns that 
have been ruised by a number of European experts in relation to certain 
European Comniunity instruments. As it is most likely that the concerns 
addressed might. al least In a gênerai forni. also be relevain for other States 
in relation to their nalional and / or régional législations, we hope that the 
e.xplanalions contained in this Menut are also of assistance to thèse other 
States. 

This Mémorandum does lun address the issue of wliether the scojte of Art. 7 
should he llmited to the insolvency of an accounl holder thereby e.xcluding 
frotii its scope ihe insolvency of an intermediary (on this issue, see in particu-
lar the continents by Denmark, which are reflected in Prel. Doc. No 18 (ver-
sion daled 12 November 2002). This i.ssue mil be di.tcu.tsed at the Diploumlic 
Session in December 2002. 

See eg., Prel. Doc. No I , pp. 17-19. 
- An . 7 of the June 2002 preliminary draft Convention reads as l'ollows: 
" ( I ) The opcning of an insolvency proceeding under a law other than the law 
applicable under Article 4 or. as the case may be. Article 5 does not affect -

As indicated by the opening words of its first paragraph. 
Article 7 envisages a situation where the lex concursus 
(Le., the law governing the insolvency) is différent f rom 
the law governing the proprietary aspects of a disposition 
(i.e., the PRIMA law designated by Art. 4 or, as the case 
may be. Art. 5 of the Convention). The basic question at 
stake is whether and to what extent the pre-insolvency 
rights established in favour of a creditor (e.g., a pledgee) 
in accordance with the PRIMA law are upheld in the insol
vency procédure. There is therefore a crucial distinction to 
be kept in mind when it comes to examining the potential 
impact of insolvency law on security interests previously 
acquired by a creditor from the debtor: (a) the récognition 
(respect) of the rights acquired, and (b) the position (effects) 
of the rights in the insolvency. 

The proposed Convention distinguishes and addresses both 
thèse essential issues in Article 7. Paragraph 1 deals with 
the first issue, i.e., the récognition of the rights acquired 
in accordance with a law différent from the lex concursus. 
The présence of two légal orders raises a preliminary ques
tion: which law governs the validity of that acquisition? 
The lex concursus or PRIMA? Under the proposed Article 
7(1), this preliminary question is solved in accordance 
with the PRIMA law. In other words, this is not a matter 
for the lex concursus: the substantive rules of the PRIMA 
law détermine whether or not the creditor has acquired a 
valid interest. According to the distinction mentioned above, 
once this preliminary question has been solved, a second 
question arises: what is the position of the right so acquired 
in the insolvency procédure? Under the proposed Article 
7(2), this is a iwt a matter for the PRIMA law anymore; 
this question is outside the scope of the Convention and 
has to be addressed by the insolvency judge in accordance 
with its insolvency régime. 

Thèse two crucial issues addressed in Article 7 wi l l be 
further examined in the following comments. 

I I . Article 7(1): Récognition of validly acquired interests 

Article 7(1) is based on the gênerai concept that an inter
est validly acquired under PRIMA should be recognised in 
insolvency proceedings. In other words, the insolvency 
judge may not refuse to recognise the validity of a propri
etary right merely because this right had not (also) been 
created or perfected in accordance with the lex concursus.'^ 
This gênerai principle, however, is subject to important 
qualifications, the scope of which raise délicate policy 
issues which are discussed further below. The basic effects 
of thèse qualifications is to ensure that although PRIMA 
governs the existence of the proprietary right, it is left to 
the lex concursus to détermine the extent to which the 
secured party can actually use its right in the insolvency 
proceeding. 

The approach taken in Article 7(1) is inspired by the 
UNIDROIT Convention on International Interests in Mobile 
Equipment (hereinafter referred to as the U N I D R O I T 
Convention), as adopted at a Diplomatie Conférence held 
in Cape Town in November 2001 (see its Art. 30(1) and 

(a) the détermination of issues speeified in Article 2(1) in respect of securi
ties that have been credited to a securities account: or 
(b) a disposition of securities held with the relevant intermediary that has 
been perfected in accordance with the law of the State of the place of thaï 
intermediary. 
(2) Nothing in this Convention alfects the application of any rulcs of sub
stantive or procédural insolvency law relating to -
(a) the ranking of catégories of elaini or the avoidance of a disposition as a 
préférence or a transfer in fraud of ci"editors; or 
(b) the enforcement of rights after the opening of an insolvency proceeding." 
^ The usage of the pcrfcct past tense in Art. 7(1) is designed to ensure that 
the provision only applies i f the crediting of the securities (sub-ptira. (a)) or the 
perfection of the disposition (sub-par;i. (b)) has occurred hefore the opening of 
the insolvency proceeding. 
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(2))."' This approach acknowledges that the création, valid-
ity and scope of proprietary rights (rights in rem) should 
be governed by their own applicable law (in gênerai, the 
lex rei sitae, or, more specifically in the context of indi-
rectiy held securities, PRIMA). This is perfectly sensible, 
as rights in rem can only properly f u l f i l their function i f 
the question of their valid création cannot be more affected 
by the opening of insolvency proceedings in other States 
than it would be by the opening of national insolvency 
proceedings. Le., proceedings governed by the rules of the 
légal System which created the proprietary rights at the 
first place. 

As a final point, one may add that i f the ultimate word-
ing of the Convention's core provision, i.e.. Article 4, does 
not refer to the law of the State of the place of the inter-
mediary (this référence has indeed been dropped in all of 
the Options of Art . 4(1) in Prel. Doc. No 15), Article 
7(1 )(b) w i l l have to be amended accordingly.'' The latter 
provision could then either refer to the "applicable law 
designated under this Convention" or repeat the wording 
in the chapeau of Article 7(1) so as to say "perfected in 
accordance with the law applicable under Article 4 or, as 
the case may be. Article 5". 

I I I . Article 7(2): the qualifications 

In the June 2002 preliminary draft of Article 7, the prin-
ciple stated in paragraph 1 is subject to two important 
qualifications embodied in paragraph 2, which w i l l be 
explained in the foUowing comments. The first part of 
thèse comments (A) w i l l briefly describe the approach 
currently taken in Article 7(2). The second part (B) wi l l 
then summarise préviens discussions on anether approach 
initially suggested by a minority of experts; altheugh this 
other approach has not been adopted in the preliminary 
draft Convention, its présentation is important for the over-
all understanding of the provision. The Mémorandum wi l l 
then présent an in-depth analysis of the relatienship and 
interaction between the Hague Convention and the rele
vant instruments adopted by the European Community, in 
particular the European Insolvency Régulation (C), as this 
question has been extensively discussed and examined dur
ing both the formai and infermai working process that 
accompanied the negotiation of the Hague Convention. 

A. The approach taken 

Article 7(2) of the June 2002 draft of the future Hague 
Convention aims at: 

(a) preserving certain rules relating te insolvency pro
ceedings such as the ranking of catégories of claims and 
avoidance rules; and 

(b) avoiding interfering with rules relating to the enforce-
ment of real rights or security interests after the opening 
of an insolvency proceeding. 

At the outset, one may note that this approach is again 
similar to Article 30(3) of the U N I D R O I T Convention.'' The 

^ Art, 30(1) and (2) of the UNIDROIT Convention read as l'ollows: 
" f . In insolvency proceedings against the debtor an internationaf interest is 
effective i f prior to the commencement of the insolvency proceedings that 
interest was registered in confonnity with this Convention, 
2, Nothing in this Articfe impairs the cffcctiveness of an internationaf inter
est in the insofvency proceedings wherc that interest is effective under the 
applicable law," 
According to our knowledge, An , 30 of the UMORorr Convention was approvcd 
unanimousiy at the Diplomatie Conférence in Cape Town, This shouhl hc 
home il! iiiiiul when the équivalent provision of the Hagtie Convention (Aft. 7) 
is exdinined as lo its contpalibility with fegiottal instruments, sncli as the 
European Insolvency Ret^ulation. or with national législation. 
^ Sec Ihe comments by Australia and Portugal, Pref, Doc, No f8 (version 
dated 12 November), 
" Art, 30(3) of the UNii iRorr Convention reads as follows: 

language in the Hague Convention, however, seems to be 
more explicit, in that Article 7(2){a) not only expressly 
préserves rules of the lex concursus relating to the avoid-
ability of fraudulent transfers and préférences (e.g., where, 
on the eve of insolvency, the debtor grants an interest to 
a créditer which gives the latter an unfair préférence at the 
expense of other creditors), but also insolvency rules which 
may déclare that certain types of claims should have pri-
ority over any other interest (e.g., wages and taxes).^ The 
latter is not the case in the équivalent Article 30(3)(a) of 
the U N I D R O I T Convention, which explicitly only refers to 
avoidance rules. 

Furthermore, to ensure that reorganisation or bankruptcy 
proceedings do not collapse (because, for example, a 
secured party seizes crucial assets). Article 7(2)(b) is 
designed to subject the security interest to such procédures 
{e.g., a stay). 

With a view to avoid any misunderstanding, we would 
like to stress that the référence in Article 7(2) of the Hague 
Convention to the effect that nothing in the Convention 
"affects" the application of avoidance and other insol
vency rules is to be understood as a statement that the 
Convention does not deal with the law applicable to thèse 
issues and, as a conséquence, lias no impact in thèse 
matters. 

B. The further suggestion of expanding PRIMA to the 
détriment of the lex concursus 

Already in January 2001, the clear majority of experts 
agreed with the principles and policy described above. 
Another group of experts, however, questioned the quali
fications in paragraph 2 of the Hague Convention and its 
resuit of submitting the position of the security interest in 
insolvency proceedings to the lex concursus. In other 
words, in this minority's opinion, the réservations contai-
ned in paragraph 2 in favour of insolvency rules would be 
too far-reaching. Instead, thèse experts suggested that the 
effects of paragraph 2 be limited and that the effects of a 
creditor's proprietary rights be determined exclusively in 
accordance with PRIMA. 

This approach, which obviously would have expanded the 
effects of PRIMA to the détriment of the lex concursus, 
has not been adopted in the preliminary draft Convention. 
The suggestion was largely inspired by European instru
ments, in particular the European Insolvency Régulation 
or EIR (see the comments below under C.2. on Art. 13 of 
the EIR). However, the gênerai feeling of the majority of 
experts involved in the Hague project has always been that 
the focus of the proposed Convention should remain on 
providing a clear conflict of laws rule in accordance with 
PRIMA and that it might be worthwhile not to be too 
ambitions on insolvency issues so as not to lose sight of 
the principal aim of the project. This being said, it is 
important to stress that it does by no means follow from 
the décision not to implement this spécifie feature of the 
(régional) European régime at the international level that 
the Hague draft becomes inconsistent with the Euro
pean législation. It merely means that what was agreeable 
among the European Union Member States (with the excep-

"3, Nothing in this Article affects; 
(a) any rules of law applicable in insolvency proceedings relating to the 
avoidance of a transaction as a préférence or a Iransfer in fraud of creditors: 
or 
(b) any rufes of procédure ]-elating to the cnforeement of rights to property 
which is under the controf or supervision of Ihe insolvency administrator," 
^ During the formai negotiations, several experts stated that in their respective 
jurisdictions such insolvency rules would have a public policy character and 
hence would have to prevail over any other interest, see in particular Prel, Doc, 
No 2, p, 1 15, 
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tion of Denmark) - Le., to have the law governing the 
"detrimental a c f (heading of Art. 13 of the EIR) trump-
ing the lex concursus in certain circumstances - could not 
be transposed as such at the international level. This is a 
perfectly understandable resuit, i f one acknowledges that 
the approach taken in the EIR, which is to the détriment 
of the lex concursus, requires a higher degree of légal 
intégration which exists at the régional European Union 
level, but which is lacking on the global scale. However -
and most importantly - the fact that the Hague Convention 
does not "affect" avoidance and other insolvency rides 
merely means that the Hague régime has 'no efféct' on the 
spécifie régime established hy the EIR and that therefore 
the latter will continue to be applicable in the European 
Union Member States where it is in force (see the com-
ments below under C.(2)). 

Before analysing in more détail the relationship between 
the proposed Hague régime and the EIR, it is worth men-
tioning that the relevant provision in the Hague draft (Art. 
7(2)) is again more explicit in its formulation than the 
U N I D R O I T Convention, as it expressly spécifies that not 
only procédural insolvency rules are preserved (as is the 
case in the U N I D R O I T Convention), but also substantive 
insolvency rules. We do not believe that this différence in 
drafting is intended to reflect an actual différence in the 
meaning between thèse two instruments; the reason why 
the draft Hague Convention refers to both expressions 
{Le., procédural and substantive rules of insolvency) is 
merely that varions experts pointed out that the actual 
nature of the rules at stake are characterised as procédural 
rules in some Systems and as substantive rules in others. 
In other words, the Hague draft seems to take into account 
the need to ensure that the réservation in favour of the 
insolvency law be large enough in scope and not artifi-
cially restricted by différent meanings of the concepts of 
procédural or substantive rules. This seems to be particu-
larly important for avoidance rules, which might be con-
sidered procédural rules in some Systems and substantive 
rules in others. 

C. The European instruments, in particular the Européen! 
Insolvency Régulation 

(1) An overview 

There are a number of European instruments that are of 
relevance to the issues addressed in this Mémo. First, one 
has to mention the Council Régulation (EC) No 1346/2000 
of 29 May 2000 on insolvency proceedings (hereinafter 
referred to as the EIR),** which entered into force on 
31 May 2002. The EIR has been adopted with a view to 
developing inore uniform procédures that wi l l avoid incen
tives for the parties to transfer assets or judicial proceed
ings from one Member State to another in order to obtain 
a more favourable légal position. Similar provisions on the 
issues relevant to this Mémorandum are also contained in 
the Directive 2001/17/EC of the Europecm Parliament and 
of the Council of 19 March 2001 on the reorganisation 
and winding-up of Insurance undertakings,^ and in the 
Directive 2001/24/EC of the European Parliament and the 
Council of 4 April 2001 on the reorganisation and wind-
ing up of crédit institutions.^" The fol lowing comments 
wi l l focus in particular on the EIR, as the régimes estab
lished by the other instruments are very similar to the one 
contained in the EIR. In addition, the EIR has been the 
most actively discussed European instrument during the 
formai and informai working process relating to this Hague 
Project. 

» OJ L 160. 30.6.2000. p. I . 
' 0.1 L I 10, 20.4,2001. p. 28; see in particular Art. 20. 
"' OJ L 125, 5.5.2001. p. 15; see in particular Ait . 21. This Directive is 
important in the context of an intcrmediary's insolvency. 

The EIR applies "to collective insolvency proceedings 
which entai I the partial or total divestment of a debtor and 
the appointment of a liquidator" (Art . 1(1)). It applies 
equally to ail proceedings, whether the debtor is a natural 
person or a légal person, a trader or an individual. However, 
it does not apply to insolvency proceedings concerning 
Insurance undertakings, crédit institutions, investment 
undertakings which provide services involving the holding 
of funds or securities for third parties, and collective 
investment undertakings (Art. 1(2)). This means that in 
practice, the EIR w i l l not be applicable in a significant 
number of cases of an intcrmediary's insolvency in the 
sensé of the Hague Convention, with the notable excep
tion of a broker insolvency for which the EIR might be 
applicable. 

The EIR's solutions rely on the principle of opening pro
ceedings with universal scope before the courts of the 
Member State where the debtor has his centre of "main 
interests" (Art. 3(1)); in the case of a company or légal 
person, this is the place of the registered office, in the 
absence of proof to the contrary." Secondary proceedings 
may be opened subsequentiy to liquidate assets located in 
another Member State where the ijebtor has an establish
ment (Art. 3(2)); thèse secondary proceedings are restricted 
to the assets of the debtor located in the other Member 
State). The substantive law of the Member State in which 
proceedings are opened détermines ail the effects of those 
proceedings (Art. 4; conditions for the opening of the pro
ceedings, their conduct and closure, questions of substance 
such as the définition of debtors and assets, the ranking of 
catégories of daims, the effects of proceedings on con-
tracts, individual creditors, claims, etc.). However, accord-
ing to Article 5(1) of the EIR, the rights in rem of third 
parties in respect of the debtor's assets located in another 
Member State are not affécted by the opening of an insol
vency proceeding in another Member State (see further 
comments on this issue b e l o w ) . T h i s immunisation, how
ever, is only partial, as the liquidator may request second
ary proceedings to be opened in the State where the assets 
are located i f the debtor has an establishment there. Finally, 
décisions rendered by the court with jurisdiction over the 
main proceedings are, in principle, recognised immedi-
ately in the other Member States without further scrutiny 
(Art. 16). 

(2) Articles 5 and 13 EIR in particular 

As already mentioned. Article 5(1) of the EIR excludes 
from the effects of the proceedings rights in rem of third 
parties and creditors in respect of assets belonging to the 
debtor, which, at the time of the opening of proceedings, 
are "situated" within the territory of another Member State. 
However, the EIR does not ful ly "immunise" rights in rem 
against the debtor's insolvency.'-' According to Article 5(4), 
the principle of protection embodied in paragraph 1 shall 
not preclude actions for voidness, voidability or unen-

" Récital 13 of the EIR contains a description of the concept of "centre of 
mtiin interests". 

Art, 5(1) of the Régulation rends as follows; "The opening of insolvency 
proceedings shall not affect the rights in rem of creditors or third panies in 
respect of tangible or intangible, moveable or immoveable assets - both spe-
eific assets and collections of indefinite assets as a whole which change from 
time to time - belonging to the debtor which are situated within the territory 
of another Member State at the tiine of the opening of proceedings." 
^ The EIR does not dcfine what "rights lu rem" are. I f it wcre to impose 
such a définition, it would indeed run the risk of dcscribing as rights in rem 
légal positions which the law of the State where the assets are located does not 
consider to be rights in rem. or of not encoinpassing rights in rem which do 
not fu l f i l the conditions of that définition. Hence. the classification of a right 
as a right in rem must be sought in the national law which. according to the 
gênerai conflict of laws principics, govcrns rights in rem (l'.e.. in général, the 
lex rei sltae, or in the context of indirectly held securities, the PRIMA juris
diction), Furthermorc, the EIR does not eontain spécifie rules as to the loca
tion of rights in rem when thèse rights are reflected by merc book entries (see. 
however. Art, 2(g) of the EIR). 
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forceability as referred to in Article 4(2)(m). This is pre-
cisely the system The Hague and UNIDROIT Conventions 
have also adopted: actions for voidness, voidability or 
unenforceability are not affected by thèse two instruments. 
Accordingly, under thèse two instruments, it is left to the 
law of the forum to détermine the rides applicable to thèse 
actions, and in particular whether they are governed by 
the lex concursus or by another law. 

Article 5(4) of the EIR, however, has to be read in con-
junction with Article 13 of the EIR. Article 13 is indeed 
crucial, as it states that the possibility of an action for 
voidness, voidability or unenforceability under the lex 
concursus 

"shall not apply where the person who benefited from an 
act detrimental to ail creditors provides proof that: 

the said act is subject to the law of a Member State 
other than that of the State of the opening of proceedings, 
and 

that law does not allow any means of challenging that 
act in the relevant case." 

This provision represents a defence against the overriding 
application of any provision of the lex concursus invalidat-
ing a collatéral taker's (e.g., a pledgee's) interest in cir
cumstanees where it is not possible to invoke a correspon-
ding invalidating provision under the "law applicable to 
the detrimental act".''' This mechanism is said to be "cas
ier to apply than other possible solutions based on the 
cumulative application of the two laws" and to "uphold 
legitimate expectations of creditors or third parties of the 
validity of the act in accordance to the normally applica
ble national law, against interférence from a différent 'lex 
concursus' "." 

Hence, Article 13 of the EIR pushes the prédominance of 
the law applicable to the detrimental act over the lex con
cursus further than in the UNIDROIT and Hague Conventions, 
neither of which contains an équivalent provision. It has 
to be stressed once more, however,"' that this does by no 
means imply that the Hague Convention (and the UNIDROIT 
Convention for that matter) are not compatible with the 
EIR. Article 7(2) of the Hague Convention ensures that 
rules on avoidance and other insolvency provisions are 
not affected, which means that each State's régime appli
cable in this matter continues to apply, including - where 
applicable - the régime provided for by the EIR. The 
Hague Convention remains "neutral" in this respect and, 
in particular, cannot be viewed as allowing for the appli
cation of avoidance rules which would not otherwise be 
applicable. 

(3) Example and suggestion for a slight amendment to 
Article 7(2) 

The following example is intended to show how the EIR 
w i l l continue to apply in the European Union Member 
States where it is in force. 

Let us assume that Italian Investor provides Swiss, Japanese 
and United States securities it holds with a French sub-
sidiary (i.e., an entity with its own légal personality) of a 

One may note that the référence in Art. 13 of the EIR to the "law appli
cable to the detrimental act" is not furiher specified. In particular. it is not elear 
whether this refers to the law governing the contractual rights or the propri
etary rights of the parties to the "detrimental act". 
'•'' Thèse quotations are froiri the Explanatory Report on the European 
Convention on Insolvency Froceedinf^s prepared by Prof. Virgôs (Spain) and 
Mr Schmit (Luxembourg). In essence, the EIR is a mere transcript of the 
Convention and hence the Explanatory Report may still be consulted with 
beneht. 
" .See .ï»/)ra, p. 391. 

German Bank as collatéral by way of pledge to Finnish 
Bank. Finnish Bank perfects its rights according to French 
law (let us assume this is the PRIMA law pursuant to Art. 
4 of the future Hague Convention). Shortiy after, Italian 
Investor enters insolvency in Italy. 

In such a scénario, the Italian insolvency judge or admin
istrator wi l l first have to détermine whether Finnish Bank 
obtained a perfected interest in the securities. Assuming 
that the Hague Convention is in force in Italy, the insol
vency judge wi l l apply Article 4 and turn to French law 
to assess whether Finnish Bank fulf i l led all the perfection 
requirements of French law. Article 7(1) wi l l ensure that 
the judge does not apply another conflict of laws provi
sion than Article 4 to address this first question; the eftèct 
of this provision is that the pre-insolvency right created in 
favour of Finnish Bank under PRIMA wi l l be recognised 
by the Italian insolvency judge. So far, the resuit would be 
exactly the same under Article 5(1) of the EIR." Hence, 
no problem of compatibility arises. 

It is most likely that the Italian insolvency judge wil l then 
have to verify (either at the request of Italian Investor's 
gênerai creditors or sua sponte) whether the interest granted 
to Finnish Bank falls within the suspect period or is void-
able for any other reason. Article 7(2) of the Hague 
Convention provides that thèse questions are left to the 
"rules of substantive or procédural insolvency law". But 
which are thèse rules? For an Italian insolvency judge, 
thèse rules wi l l be the ones designated by the EIR, in par
ticular by its Article 13. This wi l l protect Finnish Bank 
against the overriding application of any provision of the 
Italian lex concursus invalidating Finnish Bank's interest 
in circumstanees where it is not possible to invoke a cor-
responding invalidating provision under the law of the 
French PRIMA jurisdiction.'* This resuit applies at least 
as long as the French PRIMA law is also the 'law appli
cable to the detrimental act' according to Article 13 of the 
EIR. I f the law applicable to the detrimental act were, 
let's say, Swedish law and Swedish law would allow for 
avoidance, then the act (disposition) would become void-
able under the lex concursus. 

Finally, it was brought to the attention of the Permanent 
Bureau that the exclusion of renvoi in Article 9 of the 
Hague Convention could possibly affect the application of 
important rules of the EIR, such as Article 13 which opér
âtes as a conflict of laws clause.''^ Hence, it was argued a 
clause such as Article 13 could no longer be applicable as 
the Convention excludes from its scope of désignation any 
conflict of laws ruie. In order to avoid any misunderstand-
ings in this respect and to guarantee that Article 7(2) does 
not impede the application of relevant rules of the EIR 
(and in particular its Art. 13), one may wish to clarify 
(possibly in the Explanatory Report) that Article 9 of the 
flague Convention does not e.xclude the désignation of 
conflict of laws provisions under Article 7. Another way 
to résolve this issue may be to slightly cunend the opening 

Art. .5 of the EIR would in fact require the judge to deteritline whether 
Finnish Bank's right (which is refieeted on the books of the French intermedi
ary) is "located" in another Member State. This would have lo be made under 
the PRIMA rule, as récital 27 of the EIR states that the "spécial provisions'' 
of the Directive 98/26/EC of the European Parliament and of Ihe Council of 
19 May 1998 on setllenient Jinalily in paynient and securities seulement Sys
tems (ÔJ L 166. 11.6.1998. p. 45) lake precedence over the gênerai rules of 
the EIR and Art. 9(2) of the Finality Directive adopts the PRIMA principle. 

Accordingly. i f Ihe conditions for an aclio pauliana would be fulf i l led 
under the lex concursus. but not under the PRIMA jurisdietion (bceause. for 
example, the suspect period is shorter in the latter than in the former). Ihe col
latéral taker's interest woidd remain protectcd. If , on the other hand. the PRIMA 
jurisdiction's law does allow for Ihe ael lo be challenged. the appropriate steps 
may be taken to set aside the acquisition or disposition of the account right 
eonccrned. 

Art. 9 does indeed speeify that the tcrm "law" used in the Convention 
means the law in force in a State other than its choice of ktw rules. 
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words of Article 7(2) sa that they would recul: "Nothing 
in this Convention ajfects the application of any substan-
tive or procédural insolvency rides relating to [...]." This 
wording avoids any référence to the term "law" which 
as a resuit renders Article 9 inoperative with regard to 
Article 7.2" 

No 2 - Proposai of the Observers for U N I D R O I T 

C O M M E N T S ON T H E D R A F T C O N V E N T I O N ON T H E L A W 
A P P L I C A B L E T O C E R T A I N R I G H T S IN R E S P E C T O E 
S E C U R I T I E S H E L D W I T H AN I N T E R M E D I A R Y 

The International Institute for the Unification of Private 
Law (UNIDROIT ) congratulâtes the Permanent Bureau, the 
Group of Experts, the Working Group and its Drafting 
Committee which, in a very short period of time, have 
laid the foundations for a successful outcome of the 
Diplomatie Session which is to adopt the draft Convention 
on the law applicable to certain rights in respect of secu-
rities held with an intermediary. 

As the Report (Prel. Doc. No 1 of November 2000), com-
monly known as the Bernasconi Report, emphasises, the 
création of a reliable conflict-of-laws framework wi l l be 
an enormous step forward but, once that objective has 
been reached, there wi l l be more - and many say, more 
difficult - work ahead of us, work on the modernisation 
and harmonisation of the substantive law governing, in 
particular, the taking of security in securities. We know, 
for example, that the détermination of the applicable law 
may not lead to any solution at ail because many légal 
Systems do not have any or only rudimentary and/or out-
dated substantive ruies. 

As we indicated in a statement during the first meeting 
here, on 12 January 2001, préparations in this respect were 
under way at UNIDROIT and I am pleased to inform the 
délégations that, following our usual procédure, a Study 
Group, under the chainnanship of Dr B. Sen, member of 
the U N I D R O I T Governing Council f rom India, has been 
convened and has held its tlrst session in September 2002. 

While the précise scope of the project has not yet been 
defmed, the preliminary list of 14 items to be considered 
ranges from the substantive requirements and the procé
dure for the création and perfection of an interest in secu
rities held with intermediaries to the extension of an inter
est in securities, from priorities to the effects of upper-tier 
attachment, f rom the duties of the intermediary to the 
account holder, the security taker and third parties to the 
transfer, in particular but not only for purposes of the pro
vision of collatéral. Internai soundness or workability and 
international compatibility of individual national Systems, 
improved lenders' and investors' protection are the objec
tives of the Study Group's work. 

The Study Group and the Secrétariat were pleased that Dr 
Bernasconi was able to attend the meeting for the Hague 
Conférence. This, as well as the fact that no fewer than 
four of the fathers of the draft Hague Convention are also 
serving on the UNIDROIT Study Group, ensures a seamless 
f low of expertise f rom one project to the next. We are 
looking forward to seeing the successful completion of the 
work before this Diplomatie Session and to continuing 
perfect co-operation between our Organisations. 

This problem docs nol seeni lo cxisl under the Freneh version of the 
Convention: while Art. 9 uses the terni "/(-;/" équivalent lo '"law"', Art. 7 is 
drafted wilhout any référence to lliis terni and instead rel'ers lo a "règle de 
dro'ii". As a resuit, in the French version ol" the Convention. Art. 9 is not oper-
alivc wilh regard to Art. 7. The second suggestion made in the lext would in 
facl align Ihc English wording with Ihe French text. 

No 3 - Proposai of the délégation of Malaysia 

I N T R O D U C T I O N 

This Working Document is prepared as an explanatory 
note to the proposai by Malaysia to have the définition of 
"securities" in the Hague Convention on indirectly held 
securities amended to include Islamic financial instru
ments. This document seeks to provide a brief explanation 
of Islamic financial instruments from the perspective of 
the Malaysian expérience. 

In Islam, usury or interest is prohibited but trade is allowed. 
The Qur'an forbids usury in the strongest term but encour
ages trade -

"Those who devour usury do not stand except as one 
stands whoin Satan has confounded with his touch: for 
they say, "buying and selling is like usury" - while God 
has made buying and selling lawful and usury unlaw-
ful. " [2:275-276] 

Hence, generally the Islamic financial instruments are trade 
instruments or based on the principle of trade. 

General Description 

Islamic financial instruments are financial instruments 
issued in compliance with Islamic principles such as no 
élément of usury (riba'), high degree of uncertainty 
(gharar), or gambling ijnaysir). In gênerai, the main dif
férence between conventional and Islamic financial instru
ments is that interest cannot be charged in the Islamic 
financial instruments. Rather the instruments are struc-
tured using other acceptable means such as sale / lease 
(Ijarah' bond), sale / buy back or profit participation 
(mudharabah- or muqaradah bond). 

In Malaysia, examples of Islamic financial instruments are 
Islamic accepted bills ( lABs), and Islamic public and pri
vate debt securities. 

Islamic Acceptance Bills (lABs) 

The l A B is a ful ly Islamic instrument, created based on 
Islamic principles, utilized for trade financing activities 
using the funds from the Islamic Banking Scheme. In the 
primary market, Green Bas / lABs are drawn on and 
accepted by the bank to finance businesses permissible 
under the Syariah principles. They are created based on 
deferred lump sum payment or Murabahah^ concept. In 
the secondary market, Green Bas / lABs are traded based 
on the concept of Bai Al-Dayn* or debt trading. 

Islamic Government securities 

(a) Government Investment Issues 

The Government Investment Issues (GIIs) were introduced 
in July 1983. The G I I is a Domestic Ringgit Islamic bond 

Ijarah contract refers lo an arrangement under which the lessor leases equip-
ment, building or other facility to a client al an agreed reniai againsl a lixed 
charge, as agreed by bolh parties. 
- Mudharabah contract refers lo an agrcemenl made between a parly who pro
vides the capital, and anolher parly (entrepreneur), lo enable the entrepreneur 
10 carry oui business projecls. which will be on a profil sharing basis. accord-
ing to a pre-determined ratios agreed upon earlicr. In the case of losses, the 
losses are borne by the provider of the funds. 
^ Murabahah refers to the sale of goods al a priée, which includes a profil 
margin as agreed to by both parties. Such sales contract is valid on the condi
tion that the priée, other cosls and Ihe profil margin of the seller are slaled al 
the lime of Ihe agrcemenl of sale. 
^ Bai' Al-Dayn refers lo debt financing, i.e., Ihe provision of financial resources 
required for production, commerce and services by way of sale/purchase of 
trade docunienls and papcrs. Only documents evideneing real debls arising 
from bona llde morchanl transactions can be traded. 
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issued by the government of Malaysia to finance the devel-
opment expenditure. However, unlike the conventional 
Government securities, the GIIs do net have a predeter-
mined rate of interest. It was previousiy issued based on 
the concept of Qardhul Hasœv' or benevolent loan. Under 
this principle, the purchase of GIIs by any institution or 
individuals was considered as a benevolent loan to the 
Government to enable the Government to undertake devel-
opmental projects for the benefit of the nation. The providers 
of the funds (institution or individuals) would not expect 
any return on their loans but would expect the principal 
amount to be returned at maturity. The rate of return, i f 
any, would be at the absolute discrétion of the borrower, 
that is, the Government. GIIs are now structured based on 
Al-Bai Al-Inah concept whereby the government under-
takes to sell an asset on cash basis and subsequently wi l l 
buy back the same asset at a higher price, which is nor-
mally at par on crédit basis. Through the sale and pur
chase transaction, a debt is created. This debt is then 
securitised through the issuance of GIIs. The GIIs are 
traded in the secondary market based on the concept of 
Bai al-Dayn or debt trading. In addition, the Central Bank 
of Malaysia issues short-term papers, i.e., Bank Negara 
Negotiable Notes, based on similar concept. 

(b) Siikuk Al-ljarah Trust Certificates 

In the international market, the Malaysian Government has 
also issued USD 600 mil l ion Sukuk Al-Ijarah Trust 
Certificates using sale and lease concepts. The Certificates 
were issued by Malaysia Global Sukuk Inc. (MGS), a 
Labuan incorporated spécial purpose vehicle owned by 
The Minister of Finance, a body corporate established 
under the Ministry of Finance (Incorporation) Act 1957 of 
Malaysia. The proceeds of the issue were used to finance 
the purchase of the bénéficiai title to four (4) parcels of 
land located in and around Kuala Lumpur. MGS then 
leased the parcels of land to the Government of Malaysia 
under a lease (Ijcirah) agreement with semi-annual rental 
payments for a period of five (5) years. The rental pay-
ments wi l l then be used to meet the periodic distribution 
due on the Certificates. The lease agreement commenced 
on 3 July 2002 up to the scheduled dissolution date of 
July 2007. The Government of Malaysia undertakes to re-
acquire the land at the end of the lease period. 

Islamic Private Debt Securities (IPDS) 

The IPDS is one of the components in the overall capital 
market in Malaysia. The IPDS has functioned as a paral-
lel market to the conventional private debt securities for 
fund seekers and providers, and has played a complemen-
tary rôle to the Is amie banking System in broadening and 
deepening the Islamic financial markets in Malaysia. IPDS 
may be structured under various Islamic concepts. The 
first IPDS issued in Malaysia was in 1990 by Shell MDS 
Sdn. Bhd. based on the concept of Bai' Bithaman Ajil for 
a value of RM75 mil l ion for a tenure of 5 years and 
another RM50 million for the tenure of 8 years. This was 
followed by another issue structured along the concept of 
Musyarakah Mutanaqisah by Sarawak Shell Bhd in 1991. 
New issuance of IPDS has been growing since then with 
many corporate bodies entering the market for mobilizing 
funds through the issuance of IPDS. 

Qardhul Hasan rcfcrs k) an inlercsl free loan whereby the borrower is only 
rcquired to repay the prineipal amoum borrowed. However, hc niay pay an 
extra amount at his absoitite discrétion, as a tolcen of appréciation. 

No 4 - Proposition de l'observateur de la Fédération 
bancaire française - Proposai of the Observer for the 
Fédération bancaire française 

Projet de Convention sur la loi applicable à certains droits 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire 

Consensus des banques françaises' 

Le projet de Convention proposé par la Conférence de La 
Haye est salué par l'ensemble des professions financières 
françaises : en sécurisant l'environnement juridique, cette 
Convention permettra, une fois adoptée, de développer 
l'urilisation transfrontalière des garanties sur titres et, par 
là-même, de renforcer les marchés financiers internatio
naux. La FBF constate avec satisfaction qu 'après deux 
années de discussions et de négociations internationales, le 
processus d'élaboration de ce texte est en voie de finali
sation : la Conférence diplomatique se tiendra du 2 au 12 
décembre prochain. Un point reste toutefois à régler d ' ici-
là ; celui des critères permettant aux parties de déterminer 
la loi applicable à la garantie sur titres. 

Pour tenter d'apporter une réponse à cette question, deux 
options (dites « A » et « B ») sont proposées par l'article 
4 du projet de Convention contenu dans le Document pré
liminaire No 15 : ces deux options reposent sur le même 
fondement du choix des parties au contrat de conservation 
de titres à cette différence près que l'option A s'en remet 
au choix des parties comme désignant le droit applicable 
aux éléments énumérés à l'article 2(1) tandis que l'option 
B désigne le lieu de tenue du compte de titres encadré 
comme l'option A par des critères de réalité de tenue de 
compte. En vue de refléter les résultats des divers ateliers 
de discussions organisés par le Bureau Permanent en ju in 
et juillet de cette année, une option dite « A-i- » a été pré
parée (voir Doc. prél. No 16) ; elle retient le principe du 
choix des parties (options A et B), mais le tempère par 
une dose de « réalité ». De même que cette option A-i-
paraît fédérer un consensus international, elle semble éga
lement autoriser un compromis entre les différentes parties 
prenantes françaises (baniques commerciales. Banque de 
France, Trésor, Chancellerie). 

A f i n de permettre aux banques françaises de se rallier 
rapidement au consensus international en faveur de l'op
tion A-i-, la FBF propose au Bureau Permanent de la 
Conférence de La Haye de mieux prendre en compte les 
intérêts du métier de la conservation de titres. Cela passe
rait par une modification de l 'article 2 du projet de 
Convention (voir annexe 1) afin qu'y soit expressément 
affirmé le principe selon lequel la Convention ne peut pas 
avoir pour conséquence de remettre en cause les droits 
que les teneurs de compte-conservateurs tiennent de leurs 
législations nationales. Cette modification de l'article 2(1) 
du projet de Convention utilisant le terme « office », la 
définition de cette notion est ajoutée à l'article 1(1) (voir 
annexe 2). 

Par ailleurs et sous réserve que cette proposition soit com
patible avec la notion de transfert de propriété à titre de 
garantie dans les droits des autres Etats, les banques 
françaises souhaitent que la portée de la Convention soit 
limitée aux constitutions de sûretés avec ou sans déposses
sion et aux transferts de propriété à titre de garantie. En 
effet, le maintien de l'expression « pur et simple » dans 
cette définition aurait pour conséquence d'englober dans 
le périmètre de la Convention tous les transferts de pro
priété de titres (suite, notamment, à leur cession de gré à 
gré ou à leur négociation sur un marché). La notion de 
« t r a n s f e r t » définie à l'article 1(1) ne devrait donc pas 
viser le transfert de propriété pur et simple des titres. 

' Thèse comments will be inciuded in the publication of Prel, Doc. No 18 in 
the Actes et documents de la Dix-neuviètîie session l Proceedings of the 
Nineteenth Session, 
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A N N E X E 1/ A P P E N D I X 1 (Work. Doc. No 4) 

Article 2(1) 

The following clause is proposed to be inserted as a sec
ond sentence in Article 2(1); 

Notwithstanding anything stated in the preceding sentence 
or in any other provision of this Convention, Article 1 (2)(b) 
shall not operate to the elfect that the relevant intermedi-
ary wil l loose the protection provided by the law (includ-
ing the rules of law regarding priority of interests) of the 
State in which the office is located through which the rel
evant intermediary acts for the purposes of the account 
agreement. 

Explanatory note 

In our understanding, the Article l(2)(b) is not intended 
to deprive the custodians of the légal protection which is 
provided to them by their home jurisdiction. Several cus
todians have voiced serions concerns in that regard. 
Therefore, a clarification as proposed above which may 
help to mitigate the concerns of some participants regard
ing Option A-I-. 

A N N E X E 2 / A P P E N D I X I (Wofk. DoC. No 4) 

Article 1(1) 

The followina additional définition should be inserted in 
Article 1(1): 

"office" means the head office and / or any branch office 
of the intermediary, and, as a matter of clarification, this 
term shall not include a separate légal entity such as a 
subsidiary or an affiliate of the intermediary; 

Explanatory notes 

It bas become apparent during récent discussions that the 
term "office" may be understood in a différent way. As 
this term is of fundamental importance for the opération 
of the Convention, there is a need for a définition being 
inserted. This may be illustrated by an example: i f the 
parties involved in a securities transaction (i.e., the inter
mediary, the account holder, the collatéral taker, and the 
issuer of the securities) are located each in a différent 
jurisdiction, it would run contrary to the objectives of the 
Convention i f the parties were forced to inquire how the 
term "office" wi l l be interpreted in the varions jurisdic-
tions. The need for a définition is ail the more urgent as 
it may take years until the interprétation of the Convention 
wil l be cleared by the national courts. 

Document de travail No 5 

Working Document No 5 

Distribué le mardi 3 décembre 2002 

Distributed on Tuesday 3 December 2002 

No 5 - Proposai of the délégation of the United States 
of America 

Interprétation document concerning Article 7 

The purpose of Article 7(1) is to ensure that the law deter-
mined under Article 4 or 5 to be applicable to the issues 
specified in Article 2(1), such as the perfection of a pledge 
or other transfer of securities held with an intermediary, 
does not change i f the collatéral provider or other trans
férer of securities held with an intermediary becomes the 
subject of an insolvency proceeding. The concern is that 
the presiding insolvency officiai might, in the absence of 
Article 7(1), détermine that the Article 2(1) issues with 
respect to such a transaction are governed by the internai 
law of the insolvency forum or the law determined by the 
choice of law rules applicable in insolvency proceedings 
in that forum, rather than the law determined by Article 4 
or 5, upon which law the parties relied pursuant to the 
Convention. I f the opening of an insolvency proceeding 
results in a change of applicable law, a pledge or other 
transfer which is perfected under the law determined under 
Article 4 or 5 might, ex post facto, be held to not be per
fected under the différent law applied by the insolvency 
forum. Such a resuit would undermine the Convention, 
deprive transférées of acquired property rights and create 
unacceptable légal uncertainty for transferors and transfér
ées of dispositions. Article 7(1) is intended to ensure that 
the opening of an insolvency proceeding does not lead to 
that resuit. 

The préservation of applicable law determined under the 
Convention achieved by Article 7(1) is, of course, subject 
to the limits of Article 7(2). The second paragraph ensures 
that, despite récognition of the perfection of the transfer, 
the applicability of the appropriate insolvency rules regard
ing the ranking of catégories of daims, avoidability of 
fraudulent transfers and préférences, and the automatic 
stay are preserved. Thus, the opening of an insolvency 
proceeding against an account holder does not change the 
law determined under Article 4 or 5 to be applicable to 
the Article 2(1) issues with respect to a pledge or other 
transfer of securities held with an intermediary {i.e., the 
nature and perfected status of the pledgee's or transferee's 
interest), but the appropriate insolvency law w i l l déter
mine, for example, whether that pledge is, nevertheless, 
voidable as a préférence or whether its enforcement is 
subject to an automatic stay. 

As further described below. Article 7(1) préserves the 
applicable law with respect to the issues specified in Article 
2(1) in the event of the intermediary's insolvency. However, 
Article 7(2) préserves the application of relevant insol
vency law with respect to the satisfaction of claims of 
account holders and the détermination of distribution rights 
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of and priorities among the account holders of an insol-
vent intermediary. 

Thus, the PRIMA law determined under Article 4 or 5 
w i l l continue to apply to détermine whether the account 
holder has a claim against its insolvent intermediary or 
whether a transférée from one of the insolvent intermedi-
ary's account holders has a perfected status. However, 
Article 7(1) does not détermine whether and how the 
account holder or the transférée with a perfected interest 
is able to realise that interest, or the priority of distribu
tion among account holders or the ranking of the positions 
of account holders and transférées with a perfected inter
est. This is because Article 7(2)(a) and (b) expressly pré
serves the substantive and procédural insolvency rules 
relating to the enforcement of rights, including an account 
holder's rights in the securities account and the ranking of 
the catégories of claims of account holders and others 
with an interest in the securities account in the event of 
intermediary insolvency. 

Notwithstanding, the foregoing, Article 7 applies to the 
Article 2(1) issues in the insolvency proceedings of ail 
account holders, including account holders who happen 
themselves to be intermediaries in behalf of their own cus-
tomers. The rights of pledgees or other transférées from 
an account holder who later becomes the subject of an 
insolvency proceeding are protected under Article 7(1) no 
less because their pledgor / transferor account holder func-
tioned as an intermediary for others. For example, Article 
7(1) does apply to the status of transférées from an inter
mediary ( I I ) in its capacity as an account holder of another 
intermediary (12). I f an intermediary ( I I ) holds securities 
with an upper-tier intermediary (12) and pledges securities 
held with that intermediary (12), Article 7(1) provides that 
the law determined under Article 4 or 5 applies to that 
pledge to détermine the perfected status of the pledge, 
even when the pledgor intermediary ( I I ) becomes insol
vent. This has nothing to do with the rights among the 
account holders of the now-insolvent intermediary I I , who 
compete with each other for what is left in the insolvency 
estate or mass in the event of a shortfall, under the law 
applicable in the insolvency; that compétition must be dis-
tinguished from the détermination of the perfected status 
of the pledgee / transférée from I I , which is determined 
under the law applicable under Article 4 or 5. 
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Document de travail No 6 Working Document No 6 

Distribué le mardi 3 décembre 2002 Distributed on Tuesday 3 December 2002 

No 6 - Proposition du Comité de rédaction 

Article 19 Rang entre droits acquis antérieurement et 
postérieurement à l'entrée en vigueur de la Convention 

No 6 - Proposai of the Drafting Committee 

Article 19 Priority between pre-Convention and post-
Convention interests 

Dans un Etat contractant, la loi applicable en vertu de 
cette Convention détermine le rang d'un droit sur des titres 
détenus auprès d'un intermédiaire acquis avant l 'entrée en 
vigueur de la Convention pour cet Etat et un droit acquis 
postérieurement à l 'entrée en vigueur de la Convention 
pour cet Etat. 

Article 20 Interprétation des conventions de compte 
conclues antérieurement à la Convention 

(1) Toute référence dans cette Convention à une conven
tion de compte comprend les conventions conclues avant 
l 'entrée en vigueur de la présente Convention conformé
ment à l'article 17, paragraphe premier. 

(2) Les dispositions suivantes s'appliquent exclusivement 
à une convention de compte qui 

(a) a été conclue avant l 'entrée en vigueur de la présente 
Convention conformément à l'article 17, paragraphe pre
mier, et qui 

(b) ne contient pas d'accord exprès, ou un accord résul
tant de manière implicite des dispositions du contrat pris 
dans son ensemble, sur la loi régissant les questions men
tionnées à l'article 2, paragraphe premier. 

(3) Un accord exprès ou résultant de manière implicite 
des dispositions du contrat pris dans son ensemble ou des 
circonstances extérieures à celui-ci, prévoyant la tenue de 
compte dans un Etat particulier, est assimilé à un accord 
pour les besoins de l'article 4, paragraphe premier. 

In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines the priority between an interest in 
securities held with an intermediary acquired before the 
Convention entered into force for that State and one 
acquired after the entry into force for that State. 

Article 20 Interprétation of pre-Convention account 
agreements 

(1) Références in this Convention to an account agree-
ment include an account agreement made before this 
Convention entered into force pursuant to Article 17(1). 

(2) The following provision applies only with respect to 
an account agreement which -

(a) was made before this Convention entered into force 
pursuant to Article 17(1); and 

(b) does not contain an express agreement, or an agree
ment implied from the terms of the contract considered as 
a whole, as to the law applicable to the issues specified in 
Article 2(1). 

3) An agreement which is express or implied from the 
terms of the contract considered as a whole or from the 
surrounding circumstances that a securities account is 
maintained in a particular State shall be treated as an 
agreement for the purposes of Article 4(1). 
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Documents de travail Nos 7 à 8 Working Documents Nos 7 to 8 

Distribués le mercredi 4 décembre 2002 Distributed on Wednesday 4 December 2002 

No 7 - Proposition du Comité de rédaction 

Article 19 Rang entre droits acquis antérieurement et 
postérieurement à Ventrée en vigueur de la Convention 

Dans un Etat contractant, la loi applicable en vertu de 
cette Convention détermine si le droit d'une personne sur 
des titres détenus auprès d'un intermédiaire acquis posté
rieurement à l 'entrée en vigueur de la Convention pour cet 
Etat, a pour effet d'éteindre ou de primer le droit d'une 
autre personne acquis antérieurement à l 'entrée en vigueur 
de la Convention pour cet Etat. 

No 7 - Proposai of the Drafting Committee 

Article 19 Priority between pre-Convention and post-
Convention interests 

In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines whether a person's interest in secu
rities held wi th an intermediary acquired after the 
Convention entered into force for that State extinguishes 
or has priority over another person's interest acquired 
before tîie entry into force for that State. 

No 8 - Proposition du Comité de rédaction 

C H A N G E M E N T D E L A L O I C H O I S I E 

Proposition 1 

Article 4 

(4) Tout changement de la loi choisie par le titulaire du 
compte et l ' intermédiaire pertinent dans l'arrangement visé 
au paragraphe premier ne doit pas préjudicier la validité 
ou porter atteinte aux droits des tiers résultant de toute 
disposition prévue par la loi applicable antérieure à un tel 
amendement. Nonobstant la phrase précédente, la validité 
et le classement de toute disposition prise après l'amende
ment de la loi choisie seront déterminés en vertu de la loi 
applicable résultant d'un tel amendement. 

Proposition 2 

Article 5 bis Changement de la loi applicable 

(1) Cette disposition s'appHque à tout changement de la 
loi applicable en vertu de cette Convention. 

(2) Aux termes de la présente disposition : 

(a) la « nouvelle loi » désigne la loi applicable en vertu 
de cette Convention résultant du changement ; 

(b) « l'ancienne loi » désigne la loi applicable en vertu 
de cette Convention antérieurement au changement. 

(3) Dans les relations entre, d'une part, les parties à un 
transfert effectué ou rendu opposable et, d'autre part, l ' i n 
termédiaire pertinent, la loi ancienne continue à régir les 
questions mentionnées à l'article 2, paragraphe premier 
relatives à ce transfert. 

No 8 - Proposai of the Drafting Committee 

C H A N G E O F L A W 

Proposai 1 

Article 4 

(4) Any variation of the applicable law chosen by the 
account holder and the relevant intermediary in the agree
ment referred to in paragraph 1 shall not préjudice the 
validity of, nor adversely affect the rights of third parties 
resulting f rom any disposition perfected under the law 
applicable prior to such variation. Irrespective of the pre-
ceding sentence, the validity and ranking of any disposi
tion perfected after such variation of the law chosen shall 
be determined under the applicable law resulting f rom 
such variation. 

Proposai 2 

Article 5 bis 

(1) This Article applies to any change of the law appli
cable under this Convention. 

(2) In this Article -

(a) "the old law" means the law applicable under this 
Convention prior to the change; 

(b) "the new law" means the law applicable under this 
Convention as a resuit of the change. 

(3) As among the parties to a disposition made or per
fected before the change and the relevant intermediary, the 
old law continues to govern the issues specified in Article 
2(1) in relation to that disposition. 
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(4) Sous réserve du paragraphe 3, la nouvelle loi régit, (4) Subject to paragraph (3), after the change the new 
après le changement de la loi , toutes les questions men- law governs ail issues specified in Article 2(1). 
tionnées à l'article 2, paragraphe premier. 

Proposition 3 Proposai 3 

Pas de disposition explicite. No explicit rule. 
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Documents de travail Nos 9 à 11* 

Working Documents Nos 9 to 11* 

No 10 - Proposai of the délégation of Japan 

T R E A T M E N T O F A T R A N S F E R F R O M A N A C C O U N T 
H O L D E R T O A N I N T E R M E D I A R Y 

1. Introduction 

Distribués le mercredi 4 décembre 2002 

Distributed on Wednesday 4 December 2002 

No 9 - Proposai of the délégation of China 

I N S O L V E N C Y I S S U E S 

Article 7 

(1) ... 
(2) Nothing in this Convention affects the application of 
any rules of substantive or procédural insolvency law relat-
ing to -

(a) the ranking of catégories of da im or the mandatory 
registration requirements in respect of charges or pledges 
over property of a company or the avoidance of a dispo
sition as a préférence or a transfer in fraud of creditors; 
or 

(b) ... 

Brief explanation for the proposed amendment 

There is a requirement under Hong Kong law that any 
unregistered charges over the property of a company incor-
porated in Hong Kong or a company incorporated outside 
Hong Kong but with a place of business in Hong Kong, 
wi l l be rendered void against the liquidator and any cred-
itor of the company. This is a common requirement in the 
législation of a number of common law jurisdictions. We 
consider that this is an important part of our insolvency 
law that should not be affected by the Convention. 
Alternatively, it should be made clear in the Explanatory 
Report that Article 7(2)(a) does not provide an exhaustive 
list and may include other provisions such as "want of 
registration". As a further alternative, Contracting States 
should be allowed to make a déclaration or a réservation 
to that effect. 

-̂ Les experts engagés dans les négoeiations renvoient eommunément au 
« problème de la page 37 » en rctérenee à la page à laquelle le problème était 
examiné dans le Doeument préliminaire No I lors de sa ditïusion aux Etats 
membres, dans une édition provisoire. Ce docuirient est désormais publié dans 
le présent tome des Actes et documents et a été repaginé en conséquence. 
Le « problème de la page 37 » ligure maintenant aux pages 46-48 du présent 
volume. 

* The experts pariicipating in the negotiations refer generally to the "page 37 
problem" when making refeiencc to the page at which this problem was exam-
ined in Preliminary Document No I when distributed among the Meinber States 
in a provisional version, This document is now published in this volume of the 
Proceedings and bas been repaginatcd as a resuit. The "page 37 problem" can 
now be l'ound on pages 47-49 of this volume. 

The purpose of this Working Document is to clarify cer
tain technical issues regarding Article 4(1). The présent 
text of Article 4(1) of the June 2002 preliminary draft 
(Prel. Doc. No 15) reads as follows: 

"The law applicable to the issues specified in Article 2(1) 
is the law of the State agreed by the account holder and 
the relevant intermediary ..." 

And the présent text of the Article 4(1) of the Prel. Doc. 
No 16 (A-F) reads as follows: 

"The law applicable to ail the issues in Article 2(1) is the 
law in force in the State agreed by the account holder and 
the relevant intermediary as ..." 

The délégation of Japan has a concern that thèse présent 
texts of Article 4(1) might not work well in the situations 
identified below, where an investor (account holder) trans
fers his / her securities to his / her or other intermediary 
(see page 354 of Prd. Doc. No 18). 

2. Bocjk Entry System Type I: An intermediary maintains 
a securities account in its own name 

There are various types of book entry Systems around the 
worid. Vv'hen an investor transfers his / her securities to 
his / her relevant intermediary, a typical System requires 
a crédit entry of the securities to be made to the account 
maintained by the intermediary in its own name (see 
[Figure I ] ) . 

Figure I. Investor A transferred his securities to his / her inlermedi-
ary X. 

ICSD 
X's account 

1000 

Intermediary X 
A ' s account X's own account 

Investor 

t-eee 
^ 0 1000 ^^^crcditedto 

^ ( AX"s own account 
I V on the X's book^ 

Under this System, an "account holder" who makes an 
agreement with "the relevant intermediary" under Article 
4(1) may be interpreted as the intermediary itself. In other 
words, f rom 1 itérai reading of the présent text, the law 
applicable to the issues specified in Article 2(1) is the law 
agreed between the intermediary as an "account holder" 
(X) and the intermediary as an "intermediary" (X)! This 
seems odd. We believe that it is the law agreed between 
the investor (A) and the intermediary (X). Is our under
standing correct? I f so, how can one reach this conclusion 
from literal reading of the présent text? 

3. Book Entry System Type 11: An upper-tier intermediary 
maintains a securities account in the name of the lower-
tier intermediary 

When an investor transfers his / her securities to his / 
her relevant intermediary, another type of book entry Sys
tem requires a crédit entry of the securities to be made to 
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the account maintained by its upper-tier intermediary in 
the name of the intermediary (see [Figure I I ] ) . ' 

Figure II. Investor A Iran.sferred his securities to his / her 
intermediary X 

ICSD 
X's customer accounl 

-i-oee 
' 0 

Interinydiary X I 
A' s account 

1000 
0 

X's account 

I ^ 
1000 

• 
J 

-'crcdiïedto 
X'saccount \ 

^on the ICSD's bool<y 

*X doesn't mainlain its own account on its book. 

Under this System, it is not easy to décide the law appli
cable to the issues specified in Article 2(1) f rom literal 
reading of the présent text. Is it the law agreed between 
the intermediary (X) and its upper-tier intermediary (ICSD)? 
Or is it the law agreed between the investor (A) and the 
intermediary (X)? 

4. An investor transfers his / her securities to an 
intermediary who is not his / her relevant intermediary 

When an investor transfers his / her securities to an inter
mediary who is not his / her relevant intermediary, it is 
not easy to décide the law applicable to the issues speci
fied in Article 2(1) f rom literal reading of the présent text 
(see [Figure I I I ] ) . 

Figure III , Investor A tran,sferred his securities to Intermediary Y 

ICSD 
X's accounl Y's account 

X Y 
^A' s account 

0 
I 
l _ 

crcdued to 
Y's account 

on the ICSD's book 

We believe that the applicable law is the law agreed 
between the intermediary (Y) and its upper-tier intermedi
ary (ICSD)7 Is this con-ect? Or is there any other way of 
reading the relevant text? 

4. Need for clarification 

As described above, the présent text of the preliminary draft 
is unclear regarding a transfer from an investor to an inter
mediary, and thus unsatisfactory to that extent. In the exam
ples described above, who is the account holder, and who 
should make an agreement in order to décide the law appli
cable to the issues specified in Article 2 (1)? We believe 
that thèse points should be clarified and, if necessary, the 
présent texts should be modified accordingly. 

Japan has a book entry systcin similar to the one described in Figure II, 

No 11 - Observations by the Permanent Bureau 

How does the preliminary draft Convention operate: where 
a transfer involves différent intermediaries; and where the 
parties to the account agreement décide to select a différ
ent law? 

I , I N T R O D U C T I O N 

1 . This Note considers two sets of issues that have been 
raised about the application of the PRIMA principle within 
the framework of the future Hague Convention on the law 
applicable to certain rights in respect of securities held 
with an intermediary. The first issue relates to transfers 
involving two or more intermediaries and focuses on two 
basic questions: which of the intermediaries is to be 
regarded as the relevant intermediary and how does the 
application of the relevant PRIMA law relate to other élé
ments of the transfer (page 37 problem)? 

2. The second issue relates to the décision taken by the 
parties to the account agreement to change the selected 
law: how does one have to assess the impact of such a 
décision, in particular on previously established rights 
(change of law issue)? 

3. While thèse two issues wi l l be addressed separately in 
the présent Note, one may stress by way of introduction 
that both issues have to be addressed under the same prin
ciple: it is always the "second" or "new" PRIMA law 
that has to be the starting point of the légal analysis. This 
approach is not peculiar to indirectly held securities and is 
indeed the same for any other form of property.^ 

I l , T R A N S F E R S I N V O L V I N G T W O O R M O R E 
I N T E R M E D I A R I E S 

4. The first set of issues may be illustrated by the fo l -
lowing example. Suppose that Investor A holds a portfolio 
of securities in a securities account with Bank X in London; 
Bank X in turn holds its interests in the relevant kinds of 
securities in an account with its intermediary, European 
ICSD; Investor A sells some of its securities to Investor 
B, who holds its interests in a securities account with 
Bank Y in Paris; Bank Y holds its interests in the relevant 
kinds of securities in an account with the same European 
ICSD as Bank X. Who is the relevant intermediary in 
relation to Investor A's transfer of securities to Investor B: 
is it Bank X (A's intermediary) or Bank Y (B's interme
diary)? In particular, what law governs the rights Investor 
B acquires as a resuit of the transfer of securities by 
Investor A? 

5. Under the preliminary draft Convention, the relevant 
intermediary is Bank Y, i.e., the transferee's intermediary. 
It is indeed a well accepted private international law prin
ciple that when an asset is moved to a new jurisdiction -
as is the case where securities are debited from the books 
of Bank X to be eventually credited on the books of Bank 

- Consider. for example, simple tangible movables. Suppose thaï a thief steals 
goods in Jurisdiction A. The thief then carries the goods to Jurisdiction B 
where he sells the goods to a buyer Whether this buyer obtains a title that 
extinguishes the pievious owner's propcrty rights will be detertnined by the law 
of Jurisdiction B, The same rcsult would follow under traditional private inter
national law rules for securities represented by certificates. For example, sup
pose that at tinte 1, secured party 1 (SPI) perfects a security interest in certifi-
cated securities located in State A, At time 2, without the consent of SPI, and 
in violation of the agreeinent with SPI , the investor (collatéral provider) inoves 
the securities to State B. At lime 3, in State B, the investor granls a security 
interest to SP2, who perfects under the law of State B by taking possession of 
the certificates, The investor becomes insolvent at a time when the securities 
certificate is still located in Stale B, The priority dispute between SPI and SP2 
would be governed by the law of State B, 
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Y - one always has to start the légal analysis with the law 
of the new jurisdiction. In other words, Investor B wi l l 
refer to the law determined in its account agreement with 
Bank Y (or, as the case may be, to the tests in the fal l -
back provision in Art. 5) to assess its légal position result-
ing f rom the transfer. I f under the applicable law (let us 
assume Investor B and Bank Y have selected the law of 
Y) , Investor B gets an overriding right, it is unnecessary 
to consider any of the laws that governed one of the pre-
vious transactions, in particular the law governing the 
transaction between Investor A and its intermediary Bank 
X (the law governing this latter transacfion may, however, 
still be relevant to détermine possible rights Investor A has 
towards Bank X as a resuit of the latter's wrongdoing, see 
infra para. 8). Hence, i f under the law of Y a bona fide 
purchaser for value defeats previously acquired rights, it is 
unnecessary to consider what those rights are in determin-
ing a priority conflict. 

6. I f , on the other hand, the law of Y considers that the 
rights of the transférée (Investor B) are merely "deriva-
tive", in the sensé that they cannot be greater than those 
of the previous transferor, the courts of the second juris-
dicfion wi l l apply the law of the previous jurisdiction to 
détermine the efficacy of the transfer. Under such circum-
stances, the courts would first have to assess whether the 
appropriate proportion of Bank X's interest in European 
ICSD's pool of participant's securities has validiy been 
transferred to Bank Y. For this particular transfer, the rel
evant intermediary is European ICSD, as it is on its books 
that both Bank X's and Bank Y's interests are recorded. I f 
the applicable law' again considers that the rights of the 
transférée (now Bank Y) are merely "derivative", the courts 
wi l l then have to assess whether Investor A's interest in 
Bank X's pool of customer securities has validly been 
exdnguished; this particular question wi l l be governed by 
the law selected by Investor A and Bank X in their account 
agreement or, as the case may be, by Article 5. 

7. Where under the law of the final jurisdiction the trans
férée obtains an overriding dtle it must, of course, follow 
that the transferor's (Investor A's) interest is extingidshed. 
That, however, does not necessarily mean that Investor A 
is left with no rights. The law of the first jurisdiction may 
well say that if, because of fraud or other wrongdoing of 
Bank X, the amount of the designated securities held by 
Bank X is less than the aggregate claims of holders of 
accounts in those securities, the claims abate proportion-
ately, so that Investor A wi l l maintain a pro rata share in 
what is left. This right, however, is clearly to be distin-
guished from the rights acquired by Investor B: the latter 
rights differ from and do not necessarily exclude the first 
set of rights. 

I I I . C H A N G E O F T H E S E L E C T E D L A W 

9. The Convention does not address the question whether, 
and to what extent, the agreement of the parties on a 
change of the applicable law aftects the rights of a secured 
creditor, SPl , who has previously perfected its interest 
under the earlier law. That is a question of substantive 
law, and it w i l l typically arise in one of two situations. 
The first is where the account holder grants a second secu
rity interest, to SP2, after the change of law has been 
made. As in the case of a transfer involving several inter
mediaries (see the analysis supra under I I . ) , it is the sec
ond law that has to be applied to détermine the rights 
which SP2 has acquired. I f that law gives an overriding 
title to SP2 regardless of whether the account holder has 
a power of disposai under the original law, it w i l l be 
unnecessary to refer to that original law. If , on the other 
hand, the effect of the second law is that SP2 cannot 
acquire any greater rights than were vested in the account 
holder, the courts of the second jurisdiction w i l l apply the 
original law to détermine whether SPl's rights have been 
extinguished and whether SP2 has acquired rights that 
defeat the rights of SPl. 

10. The second situation is where the account holder 
becomes insolvent. It is then for the law of the insolvency 
jurisdiction to détermine to what extent the pre-insolvency 
rights established under the second law (whether or not 
that of the insolvency jurisdiction itself) w i l l be respected 
in the insolvency proceedings. In either situation SPl's 
interest may also be displaced because of a requirement 
under the new law that a security interest perfected under 
the original law be re-perfected, and SPl, whether through 
lack of knowledge of the change of law or otherwise, has 
not re-perfected its interest. 

11. The Convention does not itself détermine what action, 
or whose action, is required to make or change an agree
ment, nor does the Convention détermine the conséquences 
of action that might be wrongful against other parties to 
an agreement. Suppose, for example, that the intermediary 
and the account holder (Investor) agrée to change the gov
erning law from Jurisdiction A to Jurisdiction B, but do so 
under circumstances that are wrongful, under Jurisdiction 
A's law, against some other party with an interest in the 
account, such as a party to whom the Investor had granted 
a security interest. Nothing in the Convention addresses 
the possible liability of the Investor or Intermediary to 
such a claimant." 

12. It is, of course, inhérent in a change of law, as in a 
transfer to a new jurisdiction, that a security interest 
acquired under the earlier law may be adversely affected. 
That is inhérent in gênerai conflict of laws rules govern
ing priority issues. The secured party can easily avoid this 
risk by stipulating that no change in the applicable law is 
to be made without its consent. 

8. It is open to the parties to an account agreement who 
have selected the applicable law to change that law. While 
this is not explicitly stated in the preliminary draft 
Convention, the possibility to change a previously selected 
law reflects a gênerai conflict of laws principle. However, 
it has to be stressed at the outset that the choice of the 
new law wil l be eftective only i f it satisfies the proviso to 
Article 4(1). I f it does not, the question whether the orig
inal sélection remains in force or is to be considered super-
seded, thus attracting the fallback rule in Article 5, is to 
be determined by the law (or last law) validly selected. 

' In praclice. il is niosl likely that European ICSD will have selected Ihe sanie 
law wilh Bank X and Bank Y in their respective account ugreenienls. If différ
ent laws were have lo be applied, Ihe analysis would again follow the funda-
menlal principle according lo which Ihe slarling point is always the second law 
(i.e.. the law governing the transaction belwccn European ICSD and Bank Y). 

Il has lo be slressed, however, lhal for simple praclical reasons Ihe conclu
sion lhal the new law must govern in Ihe evenl of a change in governing law 
is unlikely lo harm any secured parly lo whom Ihe collatéral was genuinely 
important. If the security inleresl is iinporlanl lo Ihc secured party, then the 
secured parly will takc the praclical sieps lhal cnsure lhal the Investor cannot 
take action that will resuit in a change in governing law without the secured 
party's agreement. In scénarios of Ihe sort discussed above, SPl could have 
prevented the problem from arising by lakiiig sleps to ensure that the Intermediary 
and Investor cannot change the governing law wilhout SPTs consent. SPl 
might do so by having the securities transferred inlo an account maintained in 
its own name, over which il has the sole power of disposition, or by leaving 
the securities in the original account subject lo a pledge agreement containing 
the condition that the law governing the agreement cannot be changed without 
SPl 's consent. 
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Documents de travail Nos 12 à 13 Working Documents Nos 12 to 13 

Distribués le jeudi 5 décembre 2002 Distributed on Thursday 5 December 2002 

No 12 - Proposition du Comité de rédaction 

Article I Définitions et interprétation 

( I ) Dans la présente Convention : 

[ . . . ] 

« convention de compte » désigne la convention entre le 
titulaire de compte et un intermédiaire pertinent régissant 
le compte de titres ; 

« établissement » signifie un établissement oià l'une des 
activités de l 'intermédiaire est exercée à titre habituel, à 
l'exclusion d'un bureau de représentation ainsi que tout 
lieu d'activité de toute personne autre que l 'intermédiaire ; 

« bureau de représentation » signifie un bureau qui : 

(a) exerce exclusivement des fonctions de représentation 
ou administratives, autres que celles se rapportant à l 'ou
verture ou à la tenue de comptes de titres ; 

(b) ne détient pas le pouvoir d'engager l ' intermédiaire 
qu ' i l représente, notamment en matière de conclusion de 
conventions de comptes. 

No 12 - Proposai of the Drafting Committee 

Article 1 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention -

[. . . ] 

"account agreement" means an agreement between an 
account holder and a relevant intermediary governing a 
securities account; 

"office" means an office at which any of the activities of 
the intermediary are regularly performed, excluding a rep
résentative office and a place of business of any person 
other than the intermediary; 

"représentative office" means an office that -

(a) engages solely in representational functions or admin
istrative functions, other than those related to the estab
lishment or maintenance of securities accounts; and 

(b) does not have authority to make any business décision 
for the account of the intermediary it represents, including 
contracting for any securities account. 

No 13 - Proposition du Comité de rédaction 

Article 4 Détermination de la loi applicable - Rattachement 
principal 

(1) La loi applicable à toutes les questions mentionnées 
à l 'article 2, paragraphe premier, est la loi en vigueur 
dans l'Etat convenu entre le titulaire de compte et l'inter
médiaire pertinent comme régissant la convention de compte 
ou, s'ils ont convenu qu'une autre loi est applicable à 
toutes ces questions, cette autre loi. La loi désignée par la 
présente disposition ne s'applique que si l ' intermédiaire 
pertinent a, au moment de la conclusion de la convention, 
un établissement dans cet Etat, qui : 

(a) soit seul, soit conjointement avec d'autres établisse
ments de l ' intermédiaire pertinent ou d'autres personnes 
agissant pour l ' intermédiaire pertinent dans cet Etat ou 
dans un autre Etat : 

(i) effectue ou suit des inscriptions en comptes de titres ; 

(ii) réalise l'administration de versements ou événements 
sociaux relatifs à des titres détenus auprès de l ' intermé
diaire ; ou 

(i i i) exerce autrement à titre professionnel ou habituel une 
activité de tenue de compte ; ou 

No 13 - Proposai of the Drafting Committee 

Article 4 Détermination of the applicable law - Primary 
ru le 

( I ) The law applicable to ail the issues in Article 2(1) is 
the law in force in the State agreed by the account holder 
and the relevant intermediary as the State whose law gov-
erns the account agreement or, i f they have agreed that 
another law is applicable to ail such issues, that other law. 
The law designated under this provision applies only i f the 
relevant intermediary has, at the time of the agreement, an 
office in that State, which -

(a) alone or together with other offices of the relevant 
intermediary or with other persons acting for the relevant 
intermediary in that or another State -

(i) effects or monitors entries to securities accounts; 

(ii) administers payments or corporate actions relating to 
securities held with the intermediary; or 

(i i i ) is otherwise engaged in a business or other regular 
activity of maintaining securities accounts; or 
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(b) est identifié comme tenant des comptes de titres au (b) is identified as maintaining securities accounts by an 
moyen d'un numéro de compte ou code bancaire ou autre account number, bank code, or other spécifie means of 
mode d'identification spécifique. identification. 

[ . . . ] [ . . . ] 
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Documents de travail Nos 14 à 16* 

Working Documents Nos 14 to 16* 

Distribués le jeudi 5 décembre 2002 

Distributed on Thursday 5 December 2002 

No 14 - Proposai of the délégation of Japan 

Page 37 problem and its proper application 

I . Introduction 

1. This Note points out certain issues regarding the so-
called "Page 37 problem." We greatly appreciate the 
Working Document No 11 (Proposai by the Drafting 
Committee), and agrée with the view expressed there, 
insofar as the essence of the Page 37 problem is con-
cerned. The purpose of this Note is to confirm the essence 
of the issue, and to address further related issues. For 
détails of our view, please see Page 353 of Preliminary 
Document No 18. 

I I . Essence of the Page 37 problem 

2. We begin with the following example described in the 
Working Document No 11, paragraph 4. Suppose that 
Investor A holds a portfolio of securities in a securities 
account with Bank X in London; Bank X in turn holds its 
interests in the relevant kinds of securities in an account 
with its intermediary, European ICSD; Investor A sells 
some of its securities to Investor B, who holds its inter
ests in a securities account with Bank Y in Paris; Bank Y 
holds its interests in the relevant kinds of securities in an 
account with the same European ICSD as Bank X. Who 
is the relevant intermediary in relation to Investor A's 
transfer of securities to Investor B: is it Bank X (A's inter
mediary) or Bank Y (B's intermediary)? In particular, what 
law governs the rights Investor B acquires as a resuit of 
the transfer of securities by Investor A? 

3. Under the Convention, the relevant intermediary is 
Bank Y, i.e., the transferee's intermediary. In other words, 
Investor B wi l l refer to the law determined in its account 
agreement with Bank Y (or, as the case may be, to the 
tests in the fall-back provision in Art. 5) to assess its légal 
position resulting from the transfer. I f under the applica

ble law (let us assume Investor B and Bank Y have selected 
the law of Y) , Investor B gets an overriding right, it is 
unnecessary to consider any of the laws that governed one 
of the préviens transactions, in particular the law govern-
ing the transaction between Investor A and its intermedi
ary Bank X. Thus, i f under the law of Y a bona fide pur-
chaser for value defeats previousiy acquired rights, it is 
unnecessary to consider what those rights are in determin-
ing a priority conflict. This means that where under the 
law of the final jurisdiction the transférée obtains an over
riding title, it must foUow that the transferor's (Investor 
A's) interest is e.xtinguished. We are of the opinion that 
this should be explicitly written out in the Explanatory 
Note (see Page 353 of Prel. Doc. No 18). 

I I I . When there is only one intermediary 

4. It must be noted that this Page 37 problem arises not 
only when transfers involve two or more intermediaries, 
but when transfers involve only one intermediary as well. 
Suppose that both Investor A and Investor B have the 
same relevant intermediary X. In considering the applica
ble law regarding the transfer of securities from A to B, 
the applicable law for A is determined by the agreement 
between A and X, and that for B is determined by the 
agreement between B and X. Thèse two applicable laws 
may differ. Thus, the Page 37 problem exists when only 
one intermediary is involved, and the Working Document 
No 11 should be modified accordingly. 

IV. When the rights of the transférée are "derivative " 

5. Paragraph 6 of Working Document No 11 discusses 
the situation where the rights of the transférée (Investor B) 
are merely "derivative", in the sensé that they cannot be 
greater than those of the previous transferor. In such situ
ation, the courts of the second jurisdiction wi l l apply the 
law of the previous jurisdiction to détermine the efficacy 
of the transfer. The Document discusses the situation where 
the transfer is made from A to X, X to Y, and Y to B. But 
the same issue arises in jurisdictions where securities are 
deemed to be transferred from A direcdy to B. Under such 
circumstances, B cannot obtain more than what A owns. 

V. Transfer from an account holder to an intermediary 

6. When a transfer is made from Investor A to its rele
vant intermediary X, the resuit of the application of the 
above rule is not entirely clear. The "second applicable 
law" does not seem to exist here. Namely, A is the trans
feror and X is the transférée, yet the relevant intermediary 
for the transferor and that for the transférée are the same, 
X. Is the "second applicable law" chosen by the agree
ment between the transférée and its relevant intermediary? 
I f so, it would have to be chosen by the agreement between 
X and X ! We believe that this is not the correct interpré
tation of the Convention. This issue and related issues are 
discussed in the Working Document No 10 we separately 
submitted 

Les experts engagés dans les négociations renvoient communément au 
« problèine de la page 37 » en référence à la page à laquelle le problème était 
examiné dans le Document préliminaire No I lors de sa diffusion aux Etats 
membres, dans une édition provisoire. Ce document est désormais publié dans 
le présent tome des Actes et documents et a été repaginé en conséquence. 
Le « problème de la page 37 » figure iriaintenant aux pages 46-48 du présent 
volume. 

* The experts participating in the negotiations refer generally to the "page 37 
problem" when making référence to the page at which this problem was exam-
ined in Preliminary Document No 1 when distributed among the Member States 
in a provisional version. This document is now published in this volume of the 
Proceedings and has been rcpaginated as a resuit. The "page 37 puîblem" can 
now be found on pages 47-49 of this volume. 

V I . Pledge 

7. Finally, what about a pledge? There are différent book 
entry Systems around the world, and under one type of 
System, a pledgee has a separate account with its interme
diary. Under such system, when a pledge of securities is 
made from Investor A to Pledgee SP, the book entry in A's 
account is extinguished and the corresponding crédit entry 
is made to SP's account, which is separately and inde-
pendently maintained by SP's intermediary. In this situa
tion, the applicable law to détermine whether SP obtained 
and perfected a valid pledge is the law chosen by the 
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agreement between SP and its intermediary, and the Page 
37 problem exits here as well, as described above regard-
ing an outright transfer. 

8. We might note, in passing, that another type of book 
entry System, in contrast, may require a crédit entry of the 
pledgee's (SP's) right to the account maintained by the 
relevant intermediary of the pledgor (Investor A ) . Under 
this System, we believe that the law applicable to the 
issues specified in Article 2(1) is the law chosen by the 
agreement between Investor A and its relevant intermedi
ary, because no intermediary maintains an account to which 
the right of pledge is credited under the name of SP. 

V I I . Conclusion 

9. We believe that the points described at the para-
graphs above should be clarified in the Explanatory Note 
(for the issue described at para. 6 above, please see Working 
Document No 10 regarding our view that the text should 
probably be amended as discussed there). 

No 15 - Proposai of the délégation of the United States 
of America 

Given the adoption of Option A+ for Article 4(1), a dra-
matic simplification of the Multi-unit State issue and of 
the text of Article 11 has become possible. We can now 
utilize Article 11, paragraph ( I ) , exactiy as it is set forth 
in Preliminary Document No 15, delete paragraphs (2) 
and (3), and eliminate any need to provide for a déclaration. 

The United States délégation proposes the addition of a 
single sentence to clarify that a référence to the law of a 
unit of a Multi-unit State includes pre-emptive national 
law that is applicable within the unit. This is necessary to 
achieve the necessary légal certainty in some Multi-unit 
States, such as ours, that the Convention clearly préserves 
the Fédéral substantive law that governs the U.S. Treasury 
and agency securities market. Capital market participants 
cannot take the risk that courts wi l l construe those rules 
as choice of law rules that are eliminated by Article 9 in 
the absence of a spécifie référence in the Convention text. 
Our proposai is as follows. 

"Article 11 Détermination of the applicable law for Multi-
unit States 

(1) If the account holder and the relevant intermediary 
have agreed on the law of a specified territorial unit of a 
Multi-unit State, then -

(a) the référence to the agreed State in Article 4(1) is to 
that territorial unit; 

(b) the référence to "that State" in the second sentence 
of Article 4(1) is to the Multi-unit State itself 

(2) In applying this Convention, the law in force in a 
unit of a Multi-unit State includes both the law of that 
unit and, to the extent applicable in that unit, the law of 
the Midti-unit State itself." 

The other paragraphs of Article II as set forth in 
Preliminary Document No 15 create additional complex-
ity that is not required or desired by the United States as 
a Multi-unit State (see comments on Art . 11(2) to (4), 
pages 361-363 of Prel. Doc. No 18). 

The material in Article 11(2) and (3) in Preliminary 
Document No 15, dealing with an agreement that sélects 
the law of a Multi-imit State without selecting a particu
lar unit thereof, is unnecessary in our view. So far as we 
are aware, that pattern is either non-existent or extremely 
unlikely, uniess its use is made necessary by the Convention 
itself (as might have been the case under prior versions of 

Article 4). Intermediaries are professionals; they are 
extremely unlikely (particularly after the publicity and 
éducation that w i l l précède the entry into force of the 
Convention - and the likely improvement of domestic sub
stantive law triggered by the focus of attention on thèse 
issues produced by the Convention) to agrée on a law of 
a Multi-unit State rather than the law of a particular unit 
of such a State. In the unlikely event that an agreement 
makes such a sélection, the case would be determined 
under the fall-back ruie in Article 5, because the parties 
wi l l not have made an effective désignation under any ver
sion of Article 4(1). The material in Article 11(4) of 
Preliminary Document No 15 is not a matter of concern 
to the United States. Nevertheless, we would support its 
inclusion were another Multi-unit State to take the posi
tion that it wanted to be able to make such a déclaration. 

No 16 - Proposition de la délégation d'Allemagne -
Proposai of the délégation of Germany 

Article 5 : 

(1) Lorsque la loi applicable n'est pas définie à l'article 
4 cette loi est la loi en vigueur dans l'Etat ou l'unité ter
ritoriale d'un Etat à plusieurs unités dans lequel est situé, 
à la date déterminante, l 'Office par lequel l ' intermédiaire 
pertinent entre dans l'arrangement sur le compte, La date 
déterminante visée à la phrase précédente est la date à 
laquelle l'arrangement sur le compte a été conclu, ou, s'il 
a été conclu plus tard, le cas échéant, l'arrangement visé 
à l'article 4(1). 

(2) Lorsque le paragraphe précédant ne s'applique pas, 
la loi applicable est 

[Ancien Article 5(1)] 

Explications: 

1. Nouveau paragraphe 1 phrase 1 : 

L'objectif principal du nouveau paragraphe est de répondre 
à des situations dans lesquelles le principal lieu d'activité 
de l 'intermédiaire pertinent n'est pas situé dans la même 
juridiction que la succursale avec laquelle traitent les par
ties. Habituellement, dans l'arrangement sur le compte, i l 
est fait référence, d'une manière ou d'une autre, à cette 
succursale (par exemple description des parties ; lignes de 
signature ; ou à un autre endroit approprié) comme suc
cursale par laquelle l ' intermédiaire entre dans l'arrange
ment sur le compte (par exemple « banque X Y Z , succur
sale abc »). 

Le nouveau paragraphe a été crée du fait que l'article 5(a) 
[article 5(2)(a) dans notre proposition] peut donner lieu au 
résultat que la loi applicable sera transférée de la juridic
tion dans laquelle les parties sont en train de traiter à la 
juridiction de la constitution de l 'intermédiaire qui peut se 
baser sur des conceptions juridiques différentes. 

Le nouvel article 5(1) qui a été proposé dans le présent 
papier vise à empêcher ce résultat surprenant en assurant 
que la juridiction de la succursale respective de l ' intermé
diaire constitue la « solution de recours » avant que la 
juridiction de la constitution n'entre en jeu. Cette solution 
est plus proche de la réalité des affaires et des intentions 
des parties et réduira le danger que les dispositions pour
raient être considérées comme invalides dans la rétrospec
tive. 

2. Nouveau paragraphe 1 phrase 2 : 

Le second objectif des amendements proposés dans le pré
sent papier est de définir la date détermincmte pour établir 
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les faits visés à la phrase précédente (a) à (d). Ces faits 
peuvent changer au cours du temps (par exemple l'inter
médiaire fusionnant avec une société étrangère). En accord 
avec la philosophie sous-jacente de la Convention, par 
exemple, comme i l a été exprimé à l'article 4(1), i l est 
proposé que la date déterminante sera la date à laquelle 
l'arrangement sur le compte sera conclu. Dans le cas, où 
la disposition légale applicable ou le lieu de la clause, tel 
que requis par l'article 4(1), seront ajoutés plus tard dans 
l'arrangement sur le compte, la date de cet amendement 
constituera la date déterminante (un éclaircissement simi
laire peut se révéler utile également pour la disposition de 
l'article 4(1)), 

location of account clause as required under Article 4(1) 
wil l be added to an account agreement at a later date, the 
date of that amendment shall be the relevant date (a sim
ilar clarification may be useful also in the proviso to 
Article 4(1), 

Article 5: 

(1) I f the applicable law is not determined under Article 
4, such law is the law in force in the State or the territo
rial unit of a Multi-unit State in which, at the relevant 
point in time, the office is located through which the rel
evant intermediary enters into the account agreement. The 
relevant point in time referred to in the preceding phrase 
is the time at which the account agreement or, i f later, the 
agreement, i f any, referred to in Article 4 (1) has been 
made. 

(2) Where the preceding paragraph does not apply, the 
applicable law is 

[former Article 5, paragraph I ] 

Explanatory Notes: 

1. New paragraph 1, phrase 1: 

The main objective of the new paragraph ( I ) is to address 
situations in which the head office of the relevant interme
diary is not located in the same jurisdiction as the branch 
office with which the parties are dealing. That office is 
customarily referred to in some way or another in the 
account agreement (e.g., description of the parties; signa
ture Unes; or at some other appropriate place) as the office 
through which the intermediary enters into the account 
agreement [e.g., " X Y Z Bank, abc branch"), 

The reason for the new paragraph is that the existing 
Article 5(a) [which is in our proposai Article 5(2)(a)] 
may lead to the resuit that the applicable law w i l l be 
relocated from the jurisdiction, in which the parties are 
dealing, into the jurisdiction of incorporation of the inter
mediary, which may be based on différent légal concepts, 

The new Article 5(7 j proposed in this paper is designed to 
avoid this suiprising resuit by providing for the jurisdic
tion of the respective office of the intermediary as a first 
fall-back solution before the jurisdiction of incorporation 
comes into play. This solution wi l l be doser to the busi
ness realities and to the intentions of the parties, and it 
wi l l reduce the risk that dispositions may be held invalid 
in hindsight. 

2. New paragraph 1, phrase 2: 

The second objective of the amendments proposed in this 
paper is to define the relevant point in time for determin-
ing the facts referred to in phrase I . Those facts may 
change in the course of time (e.g., intermediary being 
merged into a foreign corporation). In line with the under-
lying philosophy of the Convention as expressed, e.g., in 
the proviso to Article 4(1), it is proposed that the relevant 
point in time shall be the date on which the account agree
ment is made. In case the governing law clause or the 
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Working Documents Nos 17 to 18 

Distribués le vendredi 6 décembre 2002 

Distributed on Friday 6 December 2002 

No 17 - Proposai of the délégation of Japan 

Article X 

(1) Irrespective of Article 4(1), Article 5, Article 7(1) 
and Article 11(1), in relation to securities which are cred-
ited to a securities account maintained by an intermediary 
for its own as a resuit of a disposition to it from an account 
holder in whose name the intermediary maintains a secu
rities account -

(a) the law applicable to ail the issues specified in Article 
2(1) is the law in force in the State agreed by the account 
holder and the intermediary; and 

(b) the relevant intermediary in Article 5 is such inter
mediary. 

(2) I f an intermediary does not maintain a securities 
account for its own and such securities account is main
tained by its [upper-tier] intermediary, in applying the pre-
ceding paragraph, the intermediary of the account holder 
is deemed to maintain a securities account for its own and 
securities of which a disposition is made to it f rom the 
account holder are deemed to be credited to such securi
ties account. 

Explanation 

1. We propose that a new article be added to the prés
ent text of the Convention in order to deal with the prob
lem identified and examined in Working Document No 10 
we submitted earlier. The problem is how the principle 
underlying Article 4( 1 ) of the Convention should be applied 
in a situation where a transfer of securities is made from 
an account holder to an intermediary. Please see Working 
Document No 10 for detailed explanations of the problem 
and examples. In the following discussion, we examine an 
outright transfer of securities, but the same discussion 
applies when a pledge is made from an account holder to 
an intermediary under a book entry System where the 
pledged securities are credited to the account maintained 
by the pledgee's intermediary (see Paragraph 7 of Working 
Document No 14). 

2. Paragraph I of the proposed article deals with the 
situation illustrated in Figure 1 in Working Document No 
10. When Investor A transfers securities to its relevant 
intermediary (X) , straightforward application of Article 
4(1) would lead to the conclusion that X as transférée and 
X as "its" intermediary agrée on the applicable law! We 
believe that this resuit should be incorrect and the appli
cable law should be agreed between the transferor (A) and 
the transférée / intermediary (X). To obtain such resuit, 
we believe that paragraph 1 is necessary. 

3. As we illustrate in Figure 2 in Working Document 
No 10, under some book entry Systems, including the Sys
tem in Japan, an intermediary does not maintain its own 
(or proprietary) account. Instead, the intermediary's upper-
tier intermediary maintains the account. Under such Sys
tem, when a transfer of securities is made from Investor 
A to its relevant intermediary (X), straightforward applica
tion of Article 4( 1 ) would lead to the conclusion that the 
applicable law should be agreed between X and its upper-
tier intermediary (ICSD, in Figure 2). We believe that this 
resuit is incorrect, because économie substance of the 
transaction is the same between the two examples illus
trated in Figure 1 and Figure 2. Thus, we believe that the 
same treatment is called for between Figure I and Figure 2. 
Paragraph 2 of the proposed article is designed to deal 
with this problem. Under paragraph 2, Intermediary X is 
deemed to maintain its own account and the securities 
being transferred are deemed to be credited to that account 
for the purposes of applying the relevant provisions of the 
Convention. 

4. Note that, as between X and its upper-tier intermedi
ary (ICSD), no spécial rule is necessary regarding securi
ties credited and maintained in the account with X's rele
vant intermediary (ICSD). The applicable law is simply 
agreed between X and ICSD under Article 4(1). This is 
true in both the example in Figure 1 and that in Figure 2. 

5. When a transfer of securities is made from Investor 
A to an intermediary who is not A's relevant intermediary, 
as in the example illustrated in Figure 3 in Working 
Document No 10, we believe that no spécial rule is nec
essary. Article 4(1) is applied literally and thus, the appli
cable law is agreed between the transférée (Y, in Figure 
3) and its relevant intermediary (ICSD, in Figure 3). 

No 18 - Proposai of the délégations of Germany and 
the United Kingdom of Great Britain and Northern 
Ireland 

Change of law 

1. A change of law by parties to an account agreement 
may adversely affect existing rights of third parties who 
have not been instrumental in making the change, such as 
a secured creditor of the account holder. 

2. This raises the question: should the Convention include 
a spécial protective rule which deals with this risk? 

3. Any such rule would need to be purely a rule of pri
vate international law, since the scope of the Convention 
(and the compétence of the Hague Conférence) does not 
extend to matters of substantive law. 

4. The rule would therefore operate in one of two ways: 

a) by varying the mechanism for changing the applica
ble law so that a change may not be made without the 
consent of the person affected; or 

b) by postponing the time at which a change made with
out the consent of the person affected takes effect, either 
generally or in relation to particular issues or particular 
persons. 

5. A requirement that no change be made without the 
consent of a person affected would have the disadvantage 
that a person entering into a disposition after a change (or 
purported change) agreed between the account holder and 
the relevant intermediary could not be certain about the 
applicable law, since the person could not be confident, 
and might not have the means of establishing, that there 
was no outstanding third party interest at the time of the 
change. This would undermine the légal certainty and pre-
dictability which are among the primary objectives of the 
Convention. 
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6. We therefore suggest that the option of making third 
party consent a condition of the effectiveness of a change 
should not be adopted i f an acceptable level of protection 
can be achieved through postponement of the effective 
time of the change. 

7. Even the less drastic option of postponing the effec
tive time of the change also involves additionai complica
tion and the possibility of confusion, particularly i f it 
raises the possibility that différent laws could be applica
ble in différent cases at the same time. 

8. It is therefore necessary to strike a balance between 
the protection of persons who may be adversely affected 
by a change of law and the objective of légal certainty and 
predictability. 

9. In assessing how to strike an appropriate balance 
through postponement, it is helpful to consider a paradigm 
case where: 

a) on Day 1, "Account Holder" créâtes and perfects a 
pledge of securities credited to its account with "Inter-
mediary" to a third party, "SPl"; 

b) on Day 50, Account Holder and Intermediary agrée 
to change their account agreement by designating the law 
of a différent state (in respect of which the "reality tesf 
is satished) as the governing law; 

c) under the new law, a filing in a public register is a 
precondition of a pledge conferring proprietary rights 
enforceable between the parties (and not merely of mak
ing it generally effective against other parties); 

d) on Day 100, one of the following occurs: 

i) SPl seeks to enforce its pledge and Account Holder 
disputes its right to do so, claiming that the pledge has 
ceased to confer proprietary rights enforceable between 
the parties; 

ii) Account Holder becomes insolvent. SPl gives the l iq-
uidator notice of its pledge. The liquidator disputes the 
enforceability of the pledge, claiming that it has ceased to 
confer any proprietary rights enforceable against the l iq
uidator; 

iii) an unsecured creditor of Account Holder who has 
obtained a judgment against Account Holder ("Attachment 
Creditor") seeks to exécute the judgment by attaching the 
securities. SPl intervenes to assert its interest under its 
pledge. Attachment Creditor disputes its right to do so, 
claiming that the pledge has ceased to confer any propri
etary rights; 

iv) Account Holder (not being insolvent) pledges the 
securities to a second pledgee (SP2). 

10. It seems to be generally agreed that the new law 
should govern a disposition on Day 100 (case (iv) above). 
There is also widespread support for at least protecting 
SPl in case ( i) . Discussion therefore needs to focus in 
particular on the cases (ii) and (i i i ) . 

11. As regards case ( i i ) , it should be noted that some 
jurisdictions regard the commencement of an insolvency 
as analogous to a new disposition in favour of a bank-
ruptcy trustée, while others treat the trustée or liquidator 
as merely succeeding to the property of the insolvent insti
tution. This distinction could in this case resuit in a dif
férence of treatment; it wi l l be necessary to discuss whether 
this is logical or désirable. 
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Document de travail No 19 Working Document No 19 

Distribué le lundi 9 décembre 2002 Distributed on Mondav 9 Deceniber 2002 

No 19 - Proposition du Comité de rédaction 

Article 1 Définitions et interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

(a) « titres » désigne toutes actions, obligations ou autres 
instruments ou actifs financiers (autres que des espèces), 
ou tout droit sur ces titres ; 

(b) « compte de titres » désigne un compte tenu par un 
intermédiaire au crédit duquel sont inscrits des titres ; 

(c) « intermédiaire » désigne toute personne qui, dans le 
cadre de son activité professionnelle ou à titre habituel, 
tient des comptes de titres pour autrui ou aussi bien pour 
autrui que pour son propre compte, et agit en cette qua
lité ; 

(d) « titulaire de compte » désigne la personne au nom 
de laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 

(e) « convention de compte » désigne par rapport à un 
compte de titres la convention régissant ce compte de 
titres ; 

(f) «t i t res détenus auprès d'un intermédiaire» désigne 
les droits d'un titulaire de compte résultant de l'inscription 
de titres en compte de titres ; 

(g) « intermédiaire pertinent » désigne l 'intermédiaire qui 
tient le compte de titres pour le titulaire du compte ; 

(h) « transfert » désigne tout transfert de propriété, pur 
et simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitu
tion de sûreté, avec ou sans dépossession ; 

(i) « opposabilité » signifie l'accomplissement de toute 
formalité nécessaire en vue d'assurer le plein effet d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

( j ) « établissement » signifie un lieu d'activité où l'une 
des activités de l 'intermédiaire est exercée, à l'exclusion 
d'un lieu destiné à l'exercice purement temporaire d'acti
vités et d'un lieu d'activité de toute personne autre que 
l 'intermédiaire ; 

(k) «procédure d ' insolvabi l i té» désigne une procédure 
collective, judiciaire ou administrative, y compris une pro
cédure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités 
du débiteur sont soumis au contrôle ou à la supervision 
d'un tribunal ou d'une autre autorité compétente aux fins 
de redressement ou de liquidation ; 

(I) « Etat à plusieurs unités » désigne un Etat dans lequel 
deux ou plusieurs unités territoriales de cet Etat ou cet 
Etat et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont leurs 
propres règles de droit se rapportant aux questions men
tionnées à l'article 2(1) ; 

No 19 - Proposai of the Drafting Committee 

Article 1 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention -

(a) "securities" means any shares, bonds or other finan-
cial instruments or assets (other than cash), or any inter-
est therein; 

(b) "securities account" means an account maintained by 
an intermediary to which securities are credited; 

(c) "intermediary" means a person that in the course of 
a business or other regular activity maintains securities 
accounts for others or both for others and for its own 
account and is acting in that capacity; 

(d) "account holder" means a person in whose name an 
intermediary maintains a securities account; 

(e) "account agreement" means, in relation to a securi
ties account, the agreement governing that securities 
account; 

(f) "securities held with an intermediary" means the 
rights of an account holder resulting from a crédit of secu
rities to a securities account; 

(g) "relevant intermediary" means the intermediary that 
maintains the securities account for the account holder; 

(h) "disposition" means any transfer of title whether out-
right or by way of security and any grant of a security 
interest whether possessory or non-possessory; 

(i) "perfection" means completion of any steps neces-
sary to render a disposition effective against persons who 
are not parties to that disposition; 

( j ) "office" means a place of business at which any of 
the activities of the intermediary are carried on, excluding 
a place of business which is intended to be merely tem-
porary and a place of business of any person other than 
the intermediary; 

(k) "insolvency proceeding" means a collective judicial 
or administrative proceeding, including an intérim pro
ceeding, in which the assets and affairs of the debtor are 
subject to control or supervision by a court or other com
pétent authority for the purpose of reorganisation or liqui
dation; 

(I) "Multi-unit State" means a State within which two 
or more territorial units of that State, or both the State and 
one or more of its territorial units, have their own rules of 
law in respect of any of the issues specified in Article 
2(1). 
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(2) Toute référence dans cette Convention à un transfert 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire comprend : 

(a) un transfert ayant comme objet un compte de titres ; 
et 

(b) un transfert en faveur de l 'intermédiaire du titulaire 
de compte, y compris un privilège légal. 

(3) Une personne n'est pas considérée comme intermé
diaire au sens de la présente Convention pour la seule 
raison : 

(a) qu'elle agit en tant qu'agent de registre ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 

(b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures por
tant sur des titres inscrits en compte de titres tenu par un 
intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou autrement dans une qua
lité purement administrative. 

(4) Sous réserve du paragraphe 5, une personne est consi
dérée, au sens de la présente Convention, comme intermé
diaire pour des titres qui sont inscrits en compte de titres 
qu'elle tient en qualité de dépositaire central de titres ou 
qui sont autrement transférables par voie d'inscription 
entre les comptes de titres qu'elle tient. 

(5) Pour des titres inscrits en compte de titres qu'une 
personne tient en qualité d'opérateur d'un système pour la 
tenue et le transfert de tels titres sur les livres de l 'émet
teur ou d'autres livres qui constituent l 'inscription pri
maire des droits sur ces titres envers l 'émetteur, [l 'Etat 
contractant en vertu de la loi duquel ces titres sont consti
tués] [l'Etat contractant dans lequel le système est opéré] 
peut déclarer que la personne qui opère ce système n'est 
pas considérée comme intermédiaire au sens de la pré
sente Convention. 

Article 2 Portée de la Convention et de la loi applicable 

(1) La présente Convention détermine la loi applicable 
aux questions suivantes en rapport avec des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire : 

(a) la nature juridique et les effets à l 'égard de l'inter
médiaire et de tiers des droits résultant de l'inscription de 
titres en compte de titres ; 

(b) la nature juridique et les effets à l 'égard de l'inter
médiaire et de tiers d'un transfert de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire ; 

(c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire a pour effet d'éteindre ou de primer le 
droit d'une autre personne ; 

(e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne autre que le titulaire de compte qui reven
dique, en concurrence avec le titulaire de compte ou une 
autre personne, des droits concurrents sur des titres déte
nus auprès de cet intermédiaire ; 

(f) les éventuelles conditions à la réalisation d'un droit 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire ; et 

(g) si le transfert de titres détenus auprès d'un intermé
diaire s'étend aux droits aux dividendes, revenus, autres 
distributions et remboursements, produits de cession ou 
tous autres produits. 

(2) Cette Convention détermine la loi applicable aux 
questions mentionnées au paragraphe premier (b) à (g) en 

(2) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include -

(a) a disposition of a securities account; and 

(b) a disposition, as well as a lien by opération of law, 
in favour of the account holder's intermediary. 

(3) A person shall not be considered an intermediary for 
the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as registrar or transfer agent for an issuer of 
securities; or 

(b) it records in its own books détails of securities cred-
ited to securities accounts maintained by an intermediary 
in the names of other persons for whom it acts as man
ager or agent or otherwise in a purely administrative 
capacity. 

(4) Subject to paragraph (5), a person shall be regarded 
as an intermediary for the purposes of this Convention in 
relation to securities which are credited to securities 
accounts which it maintains in the capacity of a central 
securities depository or which are otherwise transférable 
by book entry across securities accounts which it main
tains. 

(5) In relation to securities which are credited to securi
ties accounts maintained by a person in the capacity of 
operator of a System for the holding and transfer of such 
securities on records of the issuer or other records which 
constitute the primary record of entitlement to them as 
against the issuer, [the Contracting State under whose law 
those securities are constituted] [the Contracting State in 
which the System is operated] may by a déclaration pro
vide that the person which opérâtes that System is not to 
be regarded as an intermediary for the purposes of this 
Convention. 

Article 2 Scope of the Convention and of the applicable 
law 

(1) This Convention détermines the law applicable to the 
following issues in respect of securities held with an inter
mediary -

(a) the légal nature and effects against the intermediary 
and third parties of the rights resulting from a crédit of 
securities to a securities account; 

(b) the légal nature and effects against the intermediary 
and against third parties of a disposition of securities held 
with an intermediary; 

(c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

(d) whether a person's interest in securities held with an 
intermediary extinguishes or has priority over another per
son's interest; 

(e) the duties, i f any, of an intermediary to a person 
other than the account holder who asserts in compétition 
with the account holder or another person an interest in 
securities held with that intermediary; 

(f) the requirements, i f any, for the réalisation of an 
interest in securities held with an intermediary; and 

(g) whether a disposition of securities held with an inter
mediary extends to entitlements to dividends, income, other 
distributions or rédemption, sale or other proceeds. 

(2) This Convention détermines the law applicable to the 
issues referred to in paragraph ( l ) (b) to (g) in relation to 
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rapport avec un transfert de titres ou d'un droit sur ces 
titres détenus auprès d'un intermédiaire, même si les droits 
résultant de l'inscription de ces titres à un compte de titres 
sont, conformément au sous-paragrapiie (a), de nature 
contractuelle. 

(3) Sous réserve du paragraphe 2, cette Convention ne 
détermine pas la loi applicable : 

(a) aux droits et obligations résultant de l'inscription de 
titres à un compte de titres dans la mesure oià de titres 
détenus auprès d'un intermédiaire, dans la mesure où ces 
droits et obligations sont de nature purement contractuelle 
ou autrement purement personnelle ; 

(b) aux droits et obligations contractuels ou personnels 
des parties à un transfert de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire ; 

(c) aux droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur à 
l 'égard du titulaire des droits sur les titres ou de toute 
autre personne. 

Article 3 Caractère international d'une situation 

La présente Convention s'applique à toutes les situations 
comportant un conflit entre les lois de différents Etats. 
Elle s'applique notamment lorsque : 

(a) en rapport avec des titres détenus auprès d'un inter
médiaire, l'une des parties suivantes a, selon le cas, [un]' 
lieu d'activité ou sa résidence habituelle dans un Etat dif
férent : 

(i) l ' intermédiaire pertinent ; 

(ii) l 'émetteur des titres ; 

(ii i) le titulaire de compte ; 

(iv) l'une des parties à un transfert de titres ; ou 

(v) tout autre intermédiaire auprès duquel l ' intermédiaire 
pertinent détient directement ou indirectement les titres ; 
ou 

[(b) tous les facteurs pertinents de la situation sont loca
lisés dans un seul Etat et que la loi convenue dans la 
convention de compte conformément à l'article 4(1), est 
la loi d'un autre Etat ou d'une unité territoriale d'un Etat 
à plusieurs unités.] 

Article 4 Détermination de la loi applicable - Rattachement 
principal 

[Sous considération] 

Article 5 Détermination de la loi applicable -
Rattachements subsidiaires 

a disposition of or interest in securities held with an inter-
mediary even where the rights resulting from the crédit of 
those securities to a securities account are determined 
under paragraph (!)(a) to be contractual in nature. 

(3) Subject to paragraph (2), this Convention does not 
détermine the law applicable to -

(a) the rights and duties arising from the crédit of secu
rities to a securities account to the extent that such rights 
or duties are purely contractual or otherwise purely Per
sonal; 

(b) the contractual or other personal rights and duties of 
parties to a disposition of securities held with an interme-
diary; or 

(c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent, whether in relation 
to the holder of the securities or any other person. 

Article 3 Internationcdity 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. It applies in particu-
lar i f -

(a) in relation to securities held with an intermediary, 
any of the following parties have [any of] their respective 
places of business, or i f none, their habituai résidences, in 
différent States -

(i) the relevant intermediary; 

(ii) the issuer of the securities; 

(i i i ) the account holder; 

(iv) a party to a disposition of the securities; and 

(v) any other intermediary through whom the relevant 
intermediary holds the securities, directiy or indirectly; or 

[(b) ail the factors relevant to the situation are connected 
with a single State, but the law agreed in the account 
agreement under Article 4(1) is the law of another State 
or of a territorial unit of another Multi-unit State.]' 

Article 4 Détermination of the applicable law - Primary 
ru le 

[Under considération] 

Article 5 Détermination of the applicable law - Fall-back 
ru les 

(1) Si la loi applicable n'est pas déterminée selon l'ar
ticle 4(1), mais qu ' i l ressort clairement [des éléments per
tinents] de la convention de compte, que celle-ci a été 
conclue par un établissement particulier de l 'intermédiaire 
pertinent, la loi applicable à toutes les questions mention
nées à l'article 2(1) est la loi en vigueur dans cet Etat ou 
dans l'unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités dans 
lequel cet établissement était situé à l 'époque, sous réserve 
que celui-ci remplissait les conditions de la deuxième 
phrase de l'article 4(1). [Pour les besoins du présent article, 
les éléments pertinents de la convention de compte sont 
ceux qui se rapportent à la comparution des parties et 
ceux qui identifient ou décrivent les signataires de la 
convention de compte.] 

( I ) I f the applicable law is not determined under Article 
4, but it is clear from [the relevant parts of] the account 
agreement that the relevant intermediary entered into the 
account agreement through a particular office, then the law 
applicable to ail the issues specified in Article 2(1) is the 
law in force in the State, or the territorial unit of a Mul t i -
unit State, in which that office was then located, provided 
that that office satisfied the conditions referred to in the 
second sentence of Article 4(1). [For this purpose the rel
evant parts of the account agreement are those which ini-
tially identify the parties and those which introduce or 
describe the signatories of the account agreement.] 

Si le terme "un"" est maintenu, le paragraphe b devient inutile. I f the words "any of" are in.serted in paragiaph (a), paragraph (b) 
beeome.s redondant. 
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(2) Si le paragraphe I est inapplicable, cette loi est : 

(a) la loi en vigueur dans l'Etat ou l 'unité territoriale 
d'un Etat à plusieurs unités dont la loi régit la constitution 
ou l'organisation de l ' intermédiaire pertinent au moment 
de la conclusion de ta convention de compte ; 

(b) si le sous-paragraphe (a) est inapplicable, la loi en 
vigueur dans l'Etat ou l 'unité territoriale d'un Etat à plu
sieurs unités dans lequel l ' intermédiaire pertinent exerce 
son activité et, en l'absence d'un lieu unique, le lieu dans 
lequel est situé son principal lieu d'activité au moment de 
la conclusion de la convention de compte. 

(3) Si dans la situation visée au paragraphe (2)(a), l ' i n 
termédiaire pertinent est constitué ou organisé en vertu des 
lois d'un Etat à plusieurs unités, mais non pas en vertu 
des lois d'une unité territoriale de cet Etat, cette loi est la 
loi de l 'unité territoriale de cet Etat à plusieurs unités dans 
laquelle i l exerce son activité au moment de la conclusion 
de la convention de compte et, en l'absence d'un lieu 
unique, la loi de l 'unité territoriale dans laquelle est situé 
son principal lieu d'activité à ce moment. 

Article 5 bis Clumgement de la loi applicable 

(1) Cette disposition s'applique en cas de tout change
ment de la loi applicable en vertu de cette Convention. 

(2) Aux termes de la présente disposition : 

(a) la « nouvelle loi » désigne la loi applicable en vertu 
de cette Convention résultant du changement ; 

(b) « l'ancienne loi » désigne la loi applicable en vertu 
de cette Convention antérieurement au changement. 

(3) L'ancienne loi demeure applicable à : 

(a) la question de savoir si un droit sur des titres déte
nus auprès d'un intermédiaire est opposable à : 

(i) l 'intermédiaire pertinent et à toute partie à un trans
fert des titres antérieure au changement de la loi au consti
tuant du droit ; 

[(ii) une personne qui postérieurement au changement de 
la loi procède à une saisie sur ces titres ; 

(ii i) un administrateur de l'insolvabilité dans une procé
dure d ' insolvabil i té ouverte après le changement de la 
loi ;] 

(b) la priorité entre parties dont les droits ont été consti
tués avant le changement de la loi applicable. 

(4) Sous réserve du paragraphe 3, la nouvelle loi régit, 
après le changement de la loi, toutes les questions men
tionnées à l'article 2(1). 

Article 6 Critères exclus 

Pour déterminer la loi applicable en vertu de la présente 
Convention, i l ne sera tenu aucun compte des éléments 
suivants : 

(a) le lieu d'organisation, de constitution ou du siège 
statutaire de l 'émetteur de titres, de son administration 
centrale, de son lieu ou principal lieu d'activité ou de son 
principal établissement ; 

(b) les lieux oià les certificats représentant ou matériali
sant les titres sont situés ; 

(c) tout lieu où est tenu par ou pour le compte de l 'émet
teur des titres un registre des titulaires des droits sur les 
titres ; 

(d) le lieu de tout intermédiaire autre que l 'intermédiaire 
pertinent. 

(2) Where paragraph ( I ) does not apply, that law is -

(a) the law in force in the State or the territorial unit of 
a Multi-unit State under whose law the relevant interme
diary is incorporated or otherwise organised, at the time 
the account agreement is entered into; 

(b) where sub-paragraph (a) does not apply, the law in 
force in the State or the territorial unit of a Multi-unit 
State in which the relevant intermediary has its place of 
business, or, i f the relevant intermediary has more than 
one place of business, its principal place of business, at 
the time the account agreement is entered into. 

(3) If, in a case to which paragraph (2)(a) applies, the 
relevant intermediary is incorporated or organised under 
the laws of a Multi-unit State and not those of one of its 
territorial units, the applicable law is the law in force in 
the territorial unit of that Multi-unit State in which the rel
evant intermediary has its place of business, or, i f the rel
evant intermediary has more than one place of business, 
its principal place of business, at the time the account 
agreement is entered into. 

Article 5 bis Change of the applicable law 

(1) This Article applies in the event of any change of the 
law applicable under this Convention. 

(2) In this Article -

(a) "the old law" means the law applicable under this 
Convention prior to the change; 

(b) "the new law" means the law applicable under this 
Convention after the change. 

(3) The old law continues to govern -

(a) the effectiveness of an interest in securities held with 
an intermediary against -

(i) the relevant intermediary and any party to a disposi
tion of the securities before the change of law; 

[(ii) a person who after the change of law seeks to attach 
the securities; 

( i i i ) an insolvency administrator in an insolvency pro-
ceeding opened after the change of law.] 

(b) priority as between parties whose interests arose 
before the change of law. 

(4) Subject to paragraph (3), after the change the new 
law governs ail issues specified in Article 2(1). 

Article 6 Factors to be disregarded 

In determining the applicable law under this Convention, 
no account shall be taken of the following factors -

(a) the place where the issuer of the securities is incor
porated or organised or has its statutory seat, central admin
istration, place or principal place of business, or registered 
office; 

(b) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(c) the place where a register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(d) the place where any intermediary other than the rel
evant intermediary is located. 
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Article 7 Insolvabilité [à discuter] Article 7 Insolvency [to be examinedj 

(1) L'ouverture d'une procédure d'insolvabilité en vertu 
d'une loi autre que la loi applicable en vertu des articles 
4 et 5 n'affecte pas : 

(a) la détermination des questions mentionnées à l'ar
ticle 2, paragraphe premier, se rapportant à des titres qui 
ont été inscrits en compte ; 

(b) un transfert de titres détenus auprès de cet intermé
diaire rendu opposable conformément au droit de l'Etat du 
lieu de cet intermédiaire. 

(2) La présente Convention ne porte pas préjudice à l'ap
plication de toute règle de droit matériel ou de procédure 
d'insolvabilité se rapportant : 

(a) au rang des catégories de créances ou à la nullité 
d'un transfert effectué au mépris des règles sur la période 
suspecte ou en fraude des droits des créanciers ; ou 

(b) à l'exercice de droits à compter de l'ouverture d'une 
procédure d'insolvabilité. 

Article 8 Applicabilité générale de la Convention 

La présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Article 9 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » désigne 
le droit en vigueur d'un Etat, à l'exclusion des règles de 
conflit de lois. 

(1) The opening of an insolvency proceeding under a 
law other than the law applicable under Article 4 or, as 
the case may be. Article 5 does not affèct -

(a) the détermination of issues specified in Article 2(1) 
in respect of securities that have been credited to a secu
rities account; or 

(b) a disposition of securities held with the relevant inter
mediary that has been perfected in accordance with the 
law of the State of the place of that intermediary. 

(2) Nothing in this Convention aftects the application of 
any rules of substantive or procédural insolvency law relat-
ing to -

(a) the ranking of catégories of claim or the avoidance 
of a disposition as a préférence or a transfer in fraud of 
creditors; or 

(b) the enforcement of rights after the opening of an 
insolvency proceeding. 

Article 8 General applicability 

This Convention applies whether or not the applicable law 
is that of a Contracting State. 

Article 9 Exclusion of choice of law rules (renvoi) 

In this Convention, the term "law" means the law in force 
in a State other than its choice of law rules. 

Article 10 Ordre public et lois d'application immédiate Article 10 Public policy and internationally mandatory 
rules 

(1) L'application de la loi désignée par les dispositions 
de la présente Convention ne peut être écartée que si elle 
conduit à un résultat manifestement contraire à l'ordre 
public du for. 

(2) La présente Convention ne porte pas atteinte aux dis
positions de la loi du for dont l'application s'impose même 
aux situations internationales, quelle que soit la loi dési
gnée par les règles de conflit de lois. 

(3) Les dispositions de la loi du for imposant des condi
tions relatives à l 'opposabili té ou se rapportant au rang 
entre droits concurrents ne peuvent être appl iquées en 
vertu de cet article, sauf si la loi du for est la loi appli
cable en vertu de la présente Convention. 

Article II Détermination de la loi applicable en relation 
avec un Etat à plusieurs unités 

(1) Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que la loi applicable est la loi d'une unité ter
ritoriale d'un Etat à plusieurs unités, 

(a) la référence à l 'article 4(1) à l'Etat convenu vise 
cette unité territoriale ; 

(b) la référence à « cet Etat » dans la condition énoncée 
à l'article 4(1) vise l'Etat à plusieurs unités lui-même. 

(2) En appliquant la présente Convention, la loi appli
cable dans une unité territoriale d'un Etat à plusieurs uni
tés couvre tant la loi de cette unité territoriale que, dans 
la mesure applicable dans cette unité territoriale, la loi de 
l'Etat à plusieurs unités lui-même. 

(3) Un Etat à plusieurs unités peut déclarer que si, en 
vertu de l'article 5, la loi applicable est la loi de cet Etat 
à plusieurs unités ou de l'une de ses unités territoriales, 
les règles de conflit internes en vigueur dans cet Etat à 

(1) The application of the law determined by this 
Convention may be refused only i f the eftècts of its appli
cation would be manifesdy contrary to the public policy 
of the forum. 

(2) This Convention does not prevent the application of 
those provisions of the law of the forum which, irrespec
tive of rules of conflict of laws, must be applied even to 
international situations. 

(3) This Article does not permit application of provi
sions of the law of the forum imposing requirements with 
respect to perfection or relating to priorities between com-
peting interests, unless the law of the forum is the law 
applicable under this Convention. 

Article 11 Détermination of the applicable law for Multi-
unit States 

(1) I f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed on the law of a specified territorial unit of a 
Multi-unit State, then -

(a) the référence to the agreed State in Article 4(1) is to 
that territorial unit; 

(b) the référence to "that State" in the second sentence 
of Article 4(1) is to the Multi-unit State itself. 

(2) In applying this Convention, the law in force in a 
unit of a Multi-unit State includes both the law of that 
unit and, to the extent applicable in that unit, the law of 
the Multi-unit State itself. 

(3) A Multi-unit State may déclare that i f , under Article 
5, the applicable law is that of the Multi-unit State or one 
of its territorial units, the internai choice of law rules in 
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plusieurs unités détermineront si ce sont les règles de droit 
matériel de cet Etat à plusieurs unités ou d'une unité 
territoriale spécifique de cet Etat à plusieurs unités qui 
s'appliquent. Un Etat à plusieurs unités qui fait une telle 
déclaration [peut] [doit] communiquer des informations 
relatives au contenu de ces règles de conflit internes au 
Bureau Permanent. 

(4) Un Etat à plusieurs unités peut déclarer que si la loi 
applicable en vertu de l'article 4 est la loi de l'une de ses 
unités territoriales, la loi de cette unité territoriale s'ap
plique uniquement si l ' intermédiaire pertinent a un étab
lissement dans cette unité territoriale exerçant une des 
activités mentionnées à l 'article 4(1), lettres (a) et (b). 
Une telle déclaration n'a aucun effet sur un transfert effec
tué avant que la déclaration ne prenne effet. 

Article 12 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétat ion de la présente Convention, i l sera 
tenu compte de son caractère international et de la néces
sité de promouvoir l 'uniformité de son application. 

Article 13 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

force in that Multi-unit State shall détermine whether the 
substantive rules of law of that Multi-unit State or of a 
particular territorial unit of that Mult i -uni t State shall 
apply. A Multi-unit State that makes such a déclaration 
[may] [shall] communicate information concerning the 
content of those internai choice of law rules to the Permanent 
Bureau. 

(4) A Multi-unit State may déclare that i f the applicable 
law under Article 4 is that of one of its territorial units, 
the law of that territorial unit only applies i f the relevant 
intermediary has an office within that territorial unit engaged 
in one of the activities mentioned in Article 4(1), sub-
paragraphs (a) and (b). Such a déclaration shall bave no 
effect on dispositions made before that déclaration becomes 
effective. 

Article 12 Unifonn interprétation 

In the interprétation of this Convention, regard is to be 
had to its international character and to the need to pro-
mote uniformity in its application. 

Article 13 Review of practical opération of the Convention 

Le Secrétaire général de la Conférence de La Haye de 
droit international privé convoque pér iodiquement une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la Convention et l 'opportunité d'apporter des 
modifications à celle-ci. 

The Secretary General of the Hague Conférence on Private 
International Law shall at regular intervais convene a 
Spécial Commission to review the practical opération of 
the Convention and to consider whether any amendments 
to this Convention are désirable. 

Article 14 Amendements à la Convention Article 14 Amendments to the Convention 

(1) Un Etat contractant peut soumettre des propositions 
d'amendements à cette Convention au Secrétaire général 
de la Conférence de La Haye de droit international privé, 
lequel consultera alors les Etats contractants et [si une 
majorité de [deux tiers] des Etats contractants approuve la 
proposition] réunira une Commission spéciale en vue d'exa
miner les amendements proposés. 

(2) Tout amendement approuvé par la Commission spé
ciale sera alors présenté sous forme de Protocole. Les 
articles 15 à 17 s'appliquent à ce Protocole. 

Article 15 Signature, Ratification, Acceptation, Approbation 
ou Adhésion 

(1) A Contracting State may submit proposais for amend
ments to this Convention to the Secretary General of the 
Hague Conférence on Private International Law, who shall 
then consult the Contracting States, and [ i f a majority of 
[two thirds] of the Contracting States approves the pro
posai] shall convene a Spécial Commission to consider the 
proposed amendments. 

(2) Any amendments approved by the Spécial Commission 
shall be laid down in a Protocol. Articles 15 to 17 apply 
to this Protocol. 

Article 15 Signature, ratification, acceptance, approval or 
accession 

(1) La Convention est ouverte à la signature de tous les 
Etats. 

(2) La Convention pourra donner lieu à la ratification, à 
l'acceptation, à l'approbation ou à l 'adhésion des Etats 
signataires. 

(3) Un Etat qui ne signe pas la présente Convention peut 
y adhérer en tout temps. 

(4) Les instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion seront déposés auprès du Ministère 
des Affaires Etrangères du Royaume des Pays-Bas, dépo
sitaire de la Convention. 

(1) This Convention shall be open for signature by ail 
States. 

(2) This Convention is subject to ratification, acceptance, 
approval or accession by the signatory States. 

(3) Any State which does not sign this Convention may 
accède to it at any time. 

(4) The instruments of ratification, acceptance, approval 
or accession shall be deposited with the Ministry of Foreign 
Affairs of the Kingdom of the Netherlands, Depositary of 
the Convention. 

Article 16 Organisations régionales d'intégration 
économique 

(1) Une organisation régionale d'intégration économique 
constituée par des Etats souverains et ayant compétence 
sur certaines matières régies par la présente Convention 
peut elle aussi signer, accepter et approuver la présente 
Convention ou y adhérer. En pareil cas, l'organisation 
régionale d'intégration économique aura les mêmes droits 
et obligations qu'un Etat contractant, dans la mesure où 
cette organisation a compétence sur des matières régies 

Article 16 Régional organisations 

(1) A Régional Economie Intégration Organisation which 
is constituted by sovereign States and has compétence 
over certain matters governed by this Convention may 
similarly sign, accept, approve or accède to this Convention, 
The Régional Economie Intégration Organisation shall in 
that case have the rights and obligations of a Contracting 
State, to the extent that that Organisation has compétence 
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par la présente Convention. Lorsque le nombre d'Etats 
contractants est pertinent dans la présente Convention, 
l'organisation régionale d ' intégrat ion économique n'est 
pas comptée comme Etat contractant en plus de ses Etats 
membres qui sont des Etats contractants. 

(2) Au moment de la signature, de l'acceptation, de 
l'approbation ou de l 'adhésion, l'organisation régionale 
d'intégration économique présente au dépositaire une décla
ration indiquant les matières régies par la présente 
Convention pour lesquelles ses Etats membres ont délégué 
leur compétence à cette organisation. L'organisation régio
nale d'intégration économique doit informer sans retard le 
dépositaire de toute modification intervenue dans la délé
gation de compétence, y compris de nouvelles délégations 
de compétence, spécifiée dans la déclaration faite en vertu 
du présent paragraphe. 

(3) Toute référence à « Etat contractant » ou « Etats 
contractants » dans la présente Convention s'applique éga
lement à une organisation régionale d'intégration écono
mique, lorsque le contexte requiert qu' i l en soit ainsi. 

Article 17 Entrée en vigueur 

(1) La Convention entrera en vigueur le premier jour du 
mois suivant l 'expiration d'une période de [trois] [six] 
mois après le dépôt du troisième instrument de ratification, 
d'acceptation, d'approbation ou d'adhésion prévu par l'ar
ticle 15. 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur : 

(a) pour chaque Etat ratifiant, acceptant, approuvant ou 
adhérant postérieurement, le premier jour du mois suivant 
l'expiration d'une période de [trois] [six] mois après le 
dépôt de son instrument de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion ; 

(b) pour les unités territoriales auxquelles la Convention 
a été étendue conformément à l'article 18(1), le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'une période de [trois] 
[six] mois après la notification visée dans l'article. 

over matters governed by this Convention. Where the num-
ber of Contracting States is relevant in this Convention, 
the Régional Economie Intégration Organisation shall not 
count as a Contracting State in addition to its Member 
States which are Contracting States. 

(2) The Régional Economie Intégration Organisation 
shall, at the time of signature, acceptance, approval or 
accession, make a déclaration to the Depositary specifying 
the matters governed by this Convention in respect of 
which compétence has been transferred to that Organisation 
by its Member States. The Régional Economie Intégration 
Organisation shall promptly notify the Depositary of any 
changes to the distribution of compétence, including new 
transfers of compétence, specified in the déclaration under 
this paragraph. 

(3) Any référence to a "Contracting State" or "Contracting 
States" in this Convention applies equally to a Régional 
Economie Intégration Organisation where the context so 
requires. 

Article 17 Entry into force 

(1) The Convention shall enter into force on the first day 
of the month fol lowing the expiration of [three] [six] 
months after the deposit of the third instrument of 
ratificarion, acceptance, approval or accession referred to 
in Article 15. 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force -

(a) for each State subsequently rat i fying, accepting, 
approving or acceding to it, on the first day of the month 
following the expiration of [three] [six] months after the 
deposit of its instrument of ratification, acceptance, approval 
or accession; 

(b) for a territorial unit to which this Convention has 
been extended by a déclaration under Article 18(1), on the 
first day of the month following the expiration of [three] 
[six] months after that déclaration. 

Article 18 Etat à plusieurs unités Article 18 Multi-unit States 

(1) Un Etat à plusieurs unités pourra, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'approba
tion ou de l 'adhésion, déclarer que la Convention s'appli
quera à toutes ses unités territoriales ou seulement à l'une 
ou à plusieurs d'entre elles, et pourra à tout moment modi
fier cette déclaration en faisant une nouvelle déclaration. 

(2) Ces déclarations seront notifiées au dépositaire et 
indiqueront expressément les unités territoriales auxquelles 
la Convention s'applique. 

(3) Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du pré
sent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble du 
territoire de cet Etat. 

(1) A Mult i -uni t State may at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession déclare that 
this Convention shall extend to ail its territorial units or 
only to one or more of them and may modify this décla
ration by submitting another déclaration at any time. 

(2) Any such déclaration shall be notified to the Depositary 
and shall state expressly the territorial units to which the 
Convention applies. 

(3) I f a State makes no déclaration under this Article, 
this Convention is to extend to ail territorial units of that 
State. 

Article 19 Rang entre transferts effectués avant et après 
l'entrée en vigueur de la Convention 

Dans un Etat contractant, la loi applicable en vertu de 
cette Convention détermine si le droit d'une personne sur 
des titres détenus auprès d'un intermédiaire acquis posté
rieurement à l 'entrée en vigueur de la Convention pour cet 
Etat, a pour effet d'éteindre ou de primer le droit d'une 
autre personne acquis antérieurement à l 'entrée en vigueur 
de la Convention pour cet Etat. 

Article 19 Priority between pre-Convention and post-
Convention interests 

In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines whether a person's interest in secu
rities held with an intermediary acquired after the 
Convention entered into force for that State extinguishes 
or has priority over another person's interest acquired 
before the entry into force for that State. 
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Article 20 Interprétation des accords conclus antérieure
ment à la Convetition 

(1) [Pour un Etat contractant,] toute référence dans cette 
Convention à une convention de compte comprend les 
conventions conclues avant l 'entrée en vigueur de la pré
sente Convention [pour cet Etat] [conformément à l'article 
17(1)] et les paragraphes suivants s'appliquent à de telles 
conventions. 

(2) Une disposition expresse contenue dans une conven
tion de compte dont i l résulte, selon la loi régissant cette 
convention, que la loi en vigueur dans un Etat ou dans 
une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités s'appli
querait à toutes les questions mentionnées à l'article 2(1) 
aura cet effet en vertu de la présente Convention, si : 

(a) l 'intermédiaire pertinent avait, lors de la conclusion 
de la convenrion, un établissement dans cet Etat remplis
sant les conditions prévues à la deuxième phrase de l'ar
ticle 4(1) ; et 

(b) la convention de compte ne prévoit pas expressément 
que le compte est tenu dans un autre Etat. 

(3) Lorsque les parties à des conventions de compte 
autres que celles visées au paragraphe 2, ont convenu que 
le compte de titres serait tenu dans un Etat ou dans une 
unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités, la loi en 
vigueur dans cet Etat ou cette unité territoriale s'applique 
à toutes les questions mentionnées à l'article 2(1) si l ' in 
termédiaire pertinent avait, lors de la conclusion de la 
convention, un établissement dans cet Etat remplissant les 
conditions prévues à la deuxième phrase de l'article 4(1). 
Un tel accord peut être exprès ou résulter de manière 
implicite des dispositions du contrat dans son ensemble ou 
des circonstances extérieures à celui-ci. 

Article 20 Interprétation of pre-Convention account 
agreenients 

(1) [In a Contracting State,] références in this Convention 
to an account agreement include an account agreement 
made before this Convention entered into force [for that 
State] [pursuant to Article 17(1)]; and the following pro
visions of this Article apply to such an agreement. 

(2) An express provision in an account agreement which 
would have the effect, under the law governing that agree
ment, that the law in force in a particular State, or a ter
ritorial unit of a particular State, applies to ail the issues 
specified in Article 2(1) shall have that effect under this 
Convention, provided that -

(a) the relevant intermediary had, at the time of the 
agreement, an office in that State which satisfied the con
ditions referred to in the second sentence of Article 4(1); 
and 

(b) the account agreement does not expressly provide 
that the securities account is maintained in a différent 
State. 

(3) I f the parties to an account agreement, other than an 
agreement to which paragraph (2) applies, have agreed 
that the securities account is maintained in a particular 
State, or a territorial unit of a particular State, the law in 
force in that State or territorial unit is the law applicable 
to ail the issues specified in Article 2(1), provided that the 
relevant intermediary had, at the time of the agreement, an 
office in that State which satisfied the conditions referred 
to in the second sentence of Article 4(1). Such an agree
ment may be express or implied f rom the terms of the 
contract considered as a whole or from the surrounding 
circumstances. 

Article 21 Dénonciation 

(1) Tout Etat contractant pourra dénoncer la Convention 
par une notification adressée par écrit au dépositaire. 

(2) La dénonciation prendra effet le premier jour du mois 
suivant l'expiration d'une période de douze mois après la 
date de réception de la notification par le dépositaire. 
Lorsqu'une période plus longue pour la prise d'effet de la 
dénonciation est spécifiée dans la notification, la dénoncia
tion prendra effet à l'expiration de la période en question 
après la date de réception de la notification. 

Article 22 Notifications par le dépositaire 

A compléter. 

[Autres clauses finales] 

A compléter. I l a notamment été convenu d'inclure une 
clause générale sur les déclarations, y compris une dispo
sition sur la possibilité de modifier une déclaration. 

Article 21 Denunciation 

(1) A Contracting State may denounce the Convention 
by a notification in writing addressed to the Depositary. 

(2) The denunciation takes effect on the first day of the 
month following the expiration of twelve months after the 
notification is received by the Depositary. Where a longer 
period for the denunciation to take effect is specified in 
the notification, the denunciation takes effect upon the 
expiration of such longer period after the notification is 
received by the Depositary. 

Article 22 Notifications by the Depositary 

To be completed. 

[Other final clauses] 

To be completed. It was agreed to include a gênerai clause 
on déclarations, including a provision on possible modi
fications to déclarations. 
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Document de travail No 20 

Working Document No 20 

Distribué le lundi 9 décembre 2002 

Di.stributed on Monday 9 Deceniber 2002 

No 20 - Proposai by tlie délégation of Austria 

Additional paragraph to Article 5bis dealing with change 
of law: 

The relevant intermediary and the account holder are each 
obliged to disclose in writing upon the request by a third 
party claiming any right within the scope of the Convention 
within 3 banking days, counted at the place of the office 
which receives such request, the law to which the inter
mediary and the account holder agreed under Article 4(1). 
The obligation of the intermediary to disclose is subject to 
the identification of the respective account by the request-
ing party according to the law at the place of the said 
office including régulations of banking secrecy. 

Short explanation: 

Presently it does not seem assured that the third party wi l l 
obtain the information needed to défend its rights. The 
proposai does not give more rights to third parties as they 
would presently have, except for the disclosure of the 
agreed law. Under existing law the third party wi l l know 
or wi l l be able to find out in most cases without the assis
tance of the intermediary or of the accountholder what the 
applicable proprietary law w i l l be. This justifies the obli
gation to disclose this law, which might almost be freely 
chosen. 
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Document de travail No 21 Working Document No 21 

Distribué le mardi 10 décembre 2002 Distributed on Tuesday 10 December 2002 

No 21 - Proposition du Comité de rédaction 

Article 1 Définitions et interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

(a) « titres » désigne toutes actions, obligations ou autres 
instruments ou actifs financiers (autres que des espèces), 
ou tout droit sur ces titres ; 

(b) « compte de titres » désigne un compte tenu par un 
intermédiaire au crédit duquel des titres peuvent être cré
dités ou débités; 

(c) « intermédiaire » désigne toute personne qui, dans le 
cadre de son activité professionnelle ou à titre habituel, 
tient des comptes de titres pour autrui ou aussi bien 
pour autrui que pour son propre compte, et agit en cette 
qualité ; 

(d) « titulaire de compte » désigne la personne au nom 
de laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 

(e) « convention de compte » désigne par rapport à un 
compte de titres la convention régissant ce compte de 
titres ; 

(f) «t i t res détenus auprès d'un intermédiaire» désigne 
les droits d'un titulaire de compte résultant de l'inscription 
de titres en compte de titres ; 

(g) « intermédiaire pertinent » désigne l 'intermédiaire qui 
tient le compte de titres pour le titulaire du compte ; 

(h) « transfert » désigne tout transfert de propriété, pur 
et simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitu
tion de siireté, avec ou sans dépossession ; 

(i) « opposabilité » signifie l'accomplissement de toute 
formalité nécessaire en vue d'assurer le plein effet d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

( j ) «é tab l i s sement» signifie un lieu d'activité oiï l'une 
des activités de l 'intermédiaire est exercée, à l'exclusion 
d'un lieu destiné à l'exercice purement temporaire d'acti
vités et d'un lieu d'activité de toute personne autre que 
l 'intermédiaire ; 

(k) «procédure d ' insolvabi l i té» désigne une procédure 
collective, judiciaire ou administrative, y compris une pro
cédure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités 
du débiteur sont soumis au contrôle ou à la supervision 
d'un tribunal ou d'une autre autorité compétente aux fins 
de redressement ou de liquidation ; 

(1) « Etat à plusieurs unités » désigne un Etat dans lequel 
deux ou plusieurs unités territoriales de cet Etat ou cet 
Etat et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont leurs 

No 21 - Proposa! of the Drafting Committee 

Article 1 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention -

(a) "securities" means any shares, bonds or other finan-
cial instruments or assets (other than cash), or any inter
est therein; 

(b) "securities account" means an account maintained by 
an intermediary to which securities may be credited or 
debited; 

(c) "intermediary" means a person that in the course of 
a business or other regular activity maintains securities 
accounts for others or both for others and for its own 
account and is acting in that capacity; 

(d) "account holder" means a person in whose name an 
intermediary maintains a securities account; 

(e) "account agreemenf means, in relation to a securi
ties account, the agreement governing that securities 
account; 

(f) "securities held with an intermediary" means the 
rights of an account holder resulting from a crédit of secu
rities to a securities account; 

(g) "relevant intermediary" means the intermediary that 
maintains the securities account for the account holder; 

(h) "disposition" means any transfer of title whether out-
right or by way of security and any grant of a security 
interest whether possessory or non-possessory; 

(i) "perfection" means completion of any steps neces-
sary to render a disposition effective against persons who 
are not parties to that disposition; 

( j ) "office" means a place of business at which any of 
tire activities of the intermediary are carried on, excluding 
a place of business which is intended to be merely tem-
porary and a place of business of any person other than 
the intermediary; 

(k) "insolvency proceeding" means a collective judicial 
or administrative proceeding, including an intérim pro
ceeding, in which the assets and affairs of the debtor are 
subject to control or supervision by a court or other com
pétent authority for the purpose of reorganisation or liqui
dation; 

(1) "Multi-unit State" means a State within which two 
or more territorial units of that State, or both the State and 
one or more of its territorial units, have their own rules of 
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propres règles de droit se rapportant aux questions men
tionnées à l'article 2(1). 

(2) Toute référence dans cette Convention à un transfert 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire comprend : 

(a) un transfert ayant comme objet un compte de titres ; 
et 

(b) un transfert en faveur de l 'intermédiaire du titulaire 
de compte, y compris un privilège légal. 

(3) Une personne n'est pas considérée comme intermé
diaire au sens de la présente Convention pour la seule 
raison : 

(a) qu'elle agit en tant qu'agent de registre ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 

(b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures por
tant sur des titres inscrits en compte de titres tenu par un 
intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou autrement dans une qua
lité purement administrative. 

(4) Sous réserve du paragraphe (5), une personne est 
considérée, au sens de la présente Convention, comme 
intermédiaire pour des titres qui sont inscrits en compte de 
titres qu'elle tient en qualité de dépositaire central de titres 
ou qui sont autrement transférables par voie d'inscription 
entre les comptes de titres qu'elle tient. 

(5) Pour des titres inscrits en compte de titres qu'une 
personne tient en qualité d'opérateur d'un système pour la 
tenue et le transfert de tels titres sur les livres de l 'émet
teur ou d'autres livres qui constituent l ' inscription pri
maire des droits sur ces titres envers l 'émetieur, l 'Etat 
contractant en vertu de la loi duquel ces titres sont consti
tués peut déclarer que la personne qui opère ce système 
n'est pas considérée comme intermédiaire au sens de la 
présente Convention. 

Article 2 Portée de la Convention et de la loi applicable 

(1) La présente Convention détermine la loi applicable 
aux questions suivantes en rapport avec des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire : 

(a) la nature juridique et les effets à l 'égard de l'inter
médiaire et de tiers des droits résultant de l'inscription de 
titres en compte de titres ; 

(b) la nature juridique et les effets à l 'égard de l'inter
médiaire et de tiers d'un transfert de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire ; 

(c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire a pour effet d'éteindre ou de primer le 
droit d'une autre personne ; 

(e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne autre que le titulaire de compte qui reven
dique, en concurrence avec le titulaire de compte ou une 
autre personne, des droits concurrents sur des titres déte
nus auprès de cet intermédiaire ; 

(t) les éventuelles conditions à la réalisation d'un droit 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire ; et 

(g) si le transfert de titres détenus auprès d'un intermé
diaire s'étend aux droits aux dividendes, revenus, autres 
distributions et remboursements, produits de cession ou 
tous autres produits. 

law in respect of any of the issues specified in Article 
2(1). 

(2) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include -

(a) a disposition of a securities account; and 

(b) a disposition, as well as a lien by opération of law, 
in favour of the account holder's intermediary. 

(3) A person shall not be considered an intermediary for 
the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as registrar or transfer agent for an issuer of 
securities; or 

(b) it records in its own books détails of securities cred-
ited to securities accounts maintained by an intermediary 
in the names of other persons for whom it acts as man
ager or agent or otherwise in a purely administrative 
capacity. 

(4) Subject to paragraph (5), a person shall be regarded 
as an intermediary for the purposes of this Convention in 
relation to securities which are credited to securities 
accounts which it maintains in the capacity of a central 
securities depository or which are otherwise transférable 
by book entry across securities accounts which it main
tains. 

(5) In relation to securities which are credited to securi
ties accounts maintained by a person in the capacity of 
operator of a System for the holding and transfer of such 
securities on records of the issuer or other records which 
constitute the primary record of entitlement to them as 
against the issuer, the Contracting State under whose law 
those securities are constituted may by a déclaration pro
vide that the person which opérâtes that System is not to 
be regarded as an intermediary for the purposes of this 
Convention. 

Article 2 Scope of the Convention and of the applicable 
law 

( I ) This Convention détermines the law applicable to 
the following issues in respect of securities held with an 
intermediary -

(a) the légal nature and effects against the intermediary 
and third parties of the rights resulting from a crédit of 
securities to a securities account; 

(b) the légal nature and effects against the intermediary 
and against third parties of a disposition of securities held 
with an intermediary; 

(c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

(d) whether a person's interest in securities held with an 
intermediary extinguishes or has priority over another per
son's interest; 

(e) the duties, if any, of an intermediary to a person 
other than the account holder who asserts in compétition 
with the account holder or another person an interest in 
securities held with that intermediary; 

(f) the requirements, i f any, for the réalisation of an 
interest in securities held with an intermediary; and 

(g) whether a disposition of securities held with an inter
mediary extends to entitlements to dividends, income, other 
distributions or rédemption, sale or other proceeds. 
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(2) Cette Convention détermine la loi applicable aux 
questions mentionnées au paragraphe premier (b) à (g) en 
rapport avec un transfert de titres ou d'un droit sur ces 
titres détenus auprès d'un intermédiaire, même si les droits 
résultant de l'inscription de ces titres à un compte de titres 
sont, conformément à la lettre (a), de nature contractuelle. 

(3) Sous réserve du paragraphe (2), cette Convention ne 
détermine pas la loi applicable : 

(a) aux droits et obligations résultant de l'inscription de 
titres à un compte de titres dans la mesure où de titres 
détenus auprès d'un intermédiaire, dans la mesure où ces 
droits et obligations sont de nature purement contractuelle 
ou autrement purement personnelle ; 

(b) aux droits et obligations contractuels ou personnels 
des parties à un transfert de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire ; 

(c) aux droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur à 
l 'égard du titulaire des droits sur les titres ou de toute 
autre personne. 

Article 3 Caractère international d'une situation 

(2) This Convention détermines the law applicable to the 
issues referred to in paragraph ( l ) (b) to (g) in relation to 
a disposition of or interest in securities held with an inter
mediary even where the rights resulting from the crédit of 
those securities to a securities account are determined 
under paragraph (l)(a) to be contractual in nature. 

(3) Subject to paragraph (2), this Convention does not 
détermine the law applicable to -

(a) the rights and duties arising from the crédit of secu
rities to a securities account to the extent that such rights 
or duties are purely contractual or otherwise purely Per
sonal; 

(b) the contractual or other personal rights and duties of 
parties to a disposition of securities held with an interme
diary; or 

(c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent, whether in relation 
to the holder of the securities or any other person. 

Article 3 Internationality 

La présente Convention s'applique à toutes les situations 
comportant un conflit entre les lois de différents Etats. 

Article 4 Détermination de la loi applicable - Rattachement 
principal 

( I ) La loi applicable à toutes les questions mentionnées 
à l'article 2(1) est la loi en vigueur dans l'Etat expressé
ment convenu dans la convention de compte comme régis
sant celle-ci ou, si la convention de compte désigne expres
sément une autre loi applicable à toutes ces questions, 
cette autre loi . La loi désignée par la présente disposition 
ne s'applique que si l ' intermédiaire pertinent a, au moment 
de la conclusion de la convention, un établissement dans 
cet Etat, qui : 

(a) soit seul, soit conjointement avec d'autres établisse
ments de l ' intermédiaire pertinent ou d'autres personnes 
agissant pour l ' intermédiaire pertinent dans cet Etat ou 
dans un autre Etat : 

(i) effectue ou suit des inscriptions en comptes de titres ; (i) effects or monitors entries to securities accounts; or 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. 

Article 4 Détermination of the applicable law - Primary 
ru le 

(1) The law applicable to ail the issues in Article 2(1) is 
the law in force in the State expressly agreed in the account 
agreement as the State whose law governs the account 
agreement or, i f the account agreement expressly provides 
that another law is applicable to ail such issues, that other 
law. The law designated under this provision applies only 
i f the relevant intermediary has, at the time of the agree
ment, an office in that State, which -

(a) alone or together with other offices of the relevant 
intermediary or with other persons acting for the relevant 
intermediary in that or another State -

(ii) réalise l'administration de versements ou événements 
sociaux relatifs à des titres détenus auprès de l ' intermé
diaire ; 

( i i i ) exerce autrement à titre professionnel ou habituel 
une activité de tenue de compte ; ou 

(b) est identifié au moyen d'un numéro de compte ou 
code bancaire ou autre mode d'identification spécifique 
comme tenant des comptes de titres dans cet Etat. 

(2) Pour les besoins du paragraphe premier, lettre (a), 
un établissement n'exerce pas, à titre professionnel ou 
habituel, une activité de tenue de comptes de titres : 

(a) au seul motif que les installations de traitement de 
données et de comptabili té de comptes de titres y sont 
situées ; 

(b) au seul motif que des centres d'appel pour commu
niquer avec des titulaires de compte y sont situés ou exploi
tés ; ou 

(c) au seul motif que les envois relatifs aux comptes de 
titres y sont organisés ou que le classement y est effectué ; 
ou 

(d) qu' i l exerce exclusivement des fonctions de représen
tation ou administratives, autres que celles se rapportant à 
l'ouverture ou à la tenue de comptes de titres, et qui n'a 

(ii) administers payments or corporate actions relating to 
securities held with the intermediary; or 

(ii i) is otherwise engaged in a business or other regular 
activity of maintaining securities accounts ; or 

(b) is identified by an account number, bank code, or 
other spécifie means of identification as maintaining secu
rities accounts in that State. 

(2) For the purposes of paragraph (l)(a), an office is not 
engaged in a business or other regular activity of main
taining securities accounts -

(a) merely because it is a place where the technology 
supporting the bookkeeping or data processing for securi
ties accounts is located; 

(b) merely because it is a place where call centres for 
communication with account holders are located or oper-
ated; 

(c) merely because it is a place where the mailing relat
ing to securities accounts is organised and file rooms are 
located; or 

(d) i f it engages solely in representational functions or 
administrative functions, other than those related to the 
establishment or maintenance of securities accounts, and 
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pas le pouvoir d'engager l ' intermédiaire qu ' i l représente 
dans le domaine de l'activité commerciale de celui-ci, y 
compris en matière de conclusion de conventions de 
comptes. 

(3) Par rapport à un transfert de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire par un titulaire de compte de cet inter
médiaire effectué en faveur de ce même intermédiaire, que 
ce dernier tienne ou non un compte de titres en son nom 
dans ses propres livres : 

(a) la convention de compte pertinente pour la détermi
nation de la loi applicable aux questions mentionnées à 
l 'article 2(1) en rapport avec ce transfert en vertu des 
articles 4, 5(1) et 20, est la convention de compte entre ce 
titulaire de compte et cet intermédiaire ; et 

(b) cet intermédiaire est l ' intermédiaire pertinent pour 
la détermination de la loi applicable à toutes ces ques
tions en rapport avec ce transfert en vertu de l'article 5(2) 
et (3). 

Article 5 Détermination de la loi applicable -
Rattachements subsidiaires 

does not have authority to make any business décision for 
the account of the intermediary it represents, including 
contracting for any securities account. 

(3) In relation to a disposition by an account holder of 
securities held with a particular intermediary in favour of 
that intermediary, whether or not that intermediary main-
tains a securities account on its own records for which it 
is the account holder -

(a) the relevant account agreement for the purposes of 
determining the law applicable to the issues specified in 
Article 2(1) in respect of that disposition pursuant to 
Articles 4, 5(1) and 20 is the account agreement between 
the account holder and that intermediary; and 

(b) that intermediary is the relevant intermediary for 
purposes of determining the law applicable to ail such 
issues in respect of that disposition pursuant to Article 
5(2) and (3). 

Article 5 Détermination of the applicable law - Fcdl-hack 
rules 

(1) Si la loi applicable n'est pas déterminée selon l'ar
ticle 4(1), mais qu ' i l ressort clairement [des éléments per
tinents] de la convention de compte, que celle-ci a été 
conclue par un établissement particulier de l 'intermédiaire 
pertinent, la loi applicable à toutes les questions mention
nées à l'article 2(1) est la loi en vigueur dans cet Etat ou 
dans l'unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités dans 
lequel cet établissement était situé à l 'époque, sous réserve 
que celui-ci remplissait les conditions de la deuxième 
phrase de l'ardcle 4(1). [Pour les besoins du présent article, 
les éléments pertinents de la convention de compte sont 
ceux qui se rapportent à la comparution des parties et 
ceux qui identifient ou décrivent les signataires de la 
convention de compte.] 

(2) Si le paragraphe ( 1 ) est inapplicable, cette loi est : 

(a) la loi en vigueur dans l'Etat ou l 'unité territoriale 
d'un Etat à plusieurs unités dont la loi régit la constitution 
ou l'organisation de l ' intermédiaire pertinent au moment 
de la conclusion de la convention de compte ; 

(b) si la lettre (a) est inapplicable, la loi en vigueur dans 
l'Etat ou l 'unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités 
dans lequel l ' intermédiaire pertinent exerce son activité et, 
en l'absence d'un lieu unique, le lieu dans lequel est situé 
son principal lieu d'activité au moment de la conclusion 
de la convention de compte. 

(3) Si dans la situation visée au paragraphe (2)(a), l ' i n 
termédiaire pertinent est constitué ou organisé en vertu des 
lois d'un Etat à plusieurs unités, mais non pas en vertu 
des lois d'une unité territoriale de cet Etat, cette loi est la 
loi de l 'unité territoriale de cet Etat à plusieurs unités dans 
laquelle i l exerce son activité au moment de la conclusion 
de la convention de compte et, en l'absence d'un lieu 
unique, la loi de l 'unité territoriale dans laquelle est situé 
son principal lieu d'activité à ce moment. 

Article 5 bis Protection des droits en cas de changement 
de la loi applicable 

(1) Cet article s'applique lorsqu'une convention de compte 
est modifiée de manière à changer la loi applicable en 
vertu de la présente Convention. 

(2) Aux termes de cet article : 

(a) « l'ancienne loi » désigne la loi applicable en vertu 
de cette Convention antérieurement au changement ; 

(b) la « nouvelle loi » désigne la loi applicable en vertu 
de cette Convention résultant du changement. 

(1) I f the applicable law is not determined under Article 
4, but it is clear from [the relevant parts of] the account 
agreement that the relevant intermediary entered into the 
account agreement through a particular office, then the law 
applicable to ail the issues specified in Article 2(1) is the 
law in force in the State, or the territorial unit of a Mul t i -
unit State, in which that office was then located, provided 
that that office satisfied the conditions referred to in the 
second sentence of Article 4(1). [For this purpose the rel
evant parts of the account agreement are those which ini-
tially identify the parties and those which introduce or 
describe the signatories of the account agreement.] 

(2) Where paragraph (1) does not apply, that law is -

(a) the law in force in the State or the territorial unit of 
a Multi-unit State under whose law the relevant interme
diary is incorporated or otherwise organised, at the time 
the account agreement is entered into; 

(b) where sub-paragraph (a) does not apply, the law in 
force in the State or the territorial unit of a Multi-unit 
State in which the relevant intermediary has its place of 
business, or, i f the relevant intermediary has more than 
one place of business, its principal place of business, at 
the time the account agreement is entered into. 

(3) If , in a case to which paragraph (2)(a) applies, the 
relevant intermediary is incorporated or organised under 
the laws of a Multi-unit State and not those of one of its 
territorial units, the applicable law is the law in force in 
the territorial unit of that Multi-unit State in which the rel
evant intermediary has its place of business, or, i f the rel
evant intermediary has more than one place of business, 
its principal place of business, at the time the account 
agreement is entered into. 

Article 5 bis Protection of rights on change of law 

(1) This Article applies where an account agreement is 
amended so as to change the law applicable under this 
Convention. 

(2) In this Article -

(a) "the old law" means the law applicable under this 
Convention prior to the change; 

(b) "the new law" means the law applicable under this 
Convention after the change. 
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(3) En faveur de la personne qui n'a pas consenti au 
changement de la lo i , l'ancienne loi demeure appli
cable à : 

(a) l'existence d'un droit sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire né avant le changement de la loi ainsi 
que les conditions d'opposabili té relatives à un transfert 
de tels titres effectué antérieurement au changement de la 
loi ; 

(b) la question de savoir si un droit sur des titres déte
nus auprès d'un intermédiaire né avant le changement de 
la loi est opposable à : 

(i) l ' intermédiaire pertinent et à toute partie à un trans
fert des titres effectué antérieurement au changement de la 
loi ; 

(ii) une personne qui postérieurement au changement de 
la loi procède à une saisie sur ces titres ; 

( i i i ) un administrateur de l'insolvabilité dans une procé
dure d'insolvabilité ouverte après le changement de la loi ; 

(c) la priorité entre parties dont les droits sont nés avant 
le changement de la loi applicable. 

(4) Sous réserve des paragraphes (3) et (5), la nouvelle 
loi régit, après le changement de la loi, toutes les ques
tions mentionnées à l'article 2(1). 

(5) En déterminant selon la nouvelle loi toute question 
mentionnée à l'article 2(1), les paragraphes (3) et (4) ne 
s'appliquent pas de manière à conférer plus d'effets à un 
droit né avant le changement de la loi ou de manière à 
conférer à un tel droit un rang supérieur à celui dont i l 
aurait bénéficié en vertu de la première loi . 

Article 6 Critères exclus 

Pour déterminer la loi applicable en vertu de la présente 
Convention, i l ne sera tenu aucun compte des éléments 
suivants : 

(a) le lieu d'organisation, de constitution ou du siège 
statutaire de l 'émetteur de titres, de son administration 
centrale, de son lieu ou principal lieu d'activité ou de son 
principal établissement ; 

(b) les lieux où les certificats représentant ou matériali
sant les titres sont situés ; 

(c) tout lieu où est tenu par ou pour le compte de l 'émet
teur des titres un registre des titulaires des droits sur les 
titres ; 

(d) le lieu de tout intermédiaire autre que l'intermédiaire 
pertinent. 

Article 7 Insolvabilité 

(1) Nonobstant l'ouverture d'une procédure d'insolvabi
lité, la loi applicable en vertu de la présente Convention 
régit les questions mentionnées à l'article 2(1) liées à tout 
événement intervenu antérieurement à l'ouverture d'une 
telle procédure. 

(2) La présente Convention ne porte pas préjudice à l'ap
plication de toute règle de droit matériel ou de procédure 
d'insolvabilité, telle que celle relative : 

(a) au rang des catégories de créances ou à la nullité 
d'un transfert effectué au mépris des règles sur la période 
suspecte ou effectué en fraude des droits des créanciers ; 
ou 

(b) à l'exercice de droits à compter de l'ouverture d'une 
procédure d'insolvabilité. 

(3) In favour of a person who has not consented to the 
change, the old law continues to govern -

(a) the existence of an interest in securities held with an 
intermediary arising before the change of law and the per
fection of a disposition of such securities made before the 
change of law; 

(b) the efféctiveness of an interest in securities held with 
an intermediary arising before the change of law against -

(i) the relevant intermediary and any party to a disposi
tion of the securities made before the change of law; 

(ii) a person who after the change of law attaches the 
securities; and 

(iii) an insolvency administrator in an insolvency pro
ceeding opened after the change of law; 

(c) priority as between parties whose interests arose 
before the change of law. 

(4) Subject to paragraphs (3) and (5), the new law gov-
erns ail issues specified in Article 2(1) arising after the 
change. 

(5) In determining under the new law any of the issues 
specified in Article 2(1), the rules in paragraphs (3) and 
(4) shall not apply so as to improve the rights conferred 
by an interest arising before the change of law or so as to 
confer on such an interest a priority greater than it would 
have had i f the case had been decided under the old law. 

Article 6 Factors to be disregarded 

In determining the applicable law under this Convention, 
no account shall be taken of the following factors -

(a) the place where the issuer of the securities is incor-
porated or organised or has its statutory seat, central admin
istration, place or principal place of business, or registered 
office; 

(b) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

(c) the place where a register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(d) the place where any intermediary other than the rel
evant intermediary is located. 

Article 7 Insolvency 

(1) Notwithstanding the opening of an insolvency pro
ceeding, the law applicable under this Convention governs 
the issues specified in Article 2(1) with respect to any 
event that has occurred before the opening of that insol
vency proceeding. 

(2) Nothing in this Convention affects the application of 
any substantive or procédural insolvency rules, including 
any rules relating to -

(a) the ranking of catégories of claim or the avoidance 
of a disposition as a préférence or a transfer in fraud of 
creditors; or 

(b) the enforcement of rights after the opening of an 
insolvency proceeding. 
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Article 8 Applicabilité générale de la Convention Article 8 General applicability 

La présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Article 9 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » désigne 
le droit en vigueur d'un Etat, à l'exclusion des règles de 
conflit de lois. 

Article 10 Ordre public et lois d'application immédiate 

(1) L'application de la loi désignée par les dispositions 
de la présente Convention ne peut être écartée que si elle 
conduit à un résultat manifestement contraire à l'ordre 
public du for. 

(2) La présente Convention ne porte pas atteinte aux dis
positions de la loi du for dont l'application s'impose même 
aux situations internationales, quelle que soit la loi dési
gnée par les règles de conflit de lois. 

(3) Les dispositions de la loi du for imposant des condi
tions relatives à l 'opposabilité ou se rapportant au rang 
entre droits concurrents ne peuvent être appliquées en 
vertu de cet article, sauf si la loi du for est la loi appli
cable en vertu de la présente Convention. 

Article 11 Détermination de la loi applicable en relation 
avec un Etat à plusieurs unités 

(1) Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que la loi applicable est la loi d'une unité ter
ritoriale d'un Etat à plusieurs unités, 

(a) la référence à l 'article 4(1) à l'Etat convenu vise 
cette unité territoriale ; 

(b) la référence à « cet Etat » dans la condition énoncée 
à l'article 4(1) vise l'Etat à plusieurs unités lui-même. 

(2) En appliquant la présente Convention, la loi appli
cable dans une unité territoriale d'un Etat à plusieurs uni
tés couvre tant la loi de cette unité territoriale que, dans 
la mesure où elle est applicable dans cette unité territo
riale, la loi de l'Etat à plusieurs unités lui-même. 

(3) Un Etat à plusieurs unités peut déclarer que si, en 
vertu de l'article 5, la loi applicable est la loi de cet Etat 
à plusieurs unités ou de l'une de ses unités territoriales, 
les règles de conflit internes en vigueur dans cet Etat à 
plusieurs unités détermineront si ce sont les règles de droit 
matériel de cet Etat à plusieurs unités ou d'une unité ter
ritoriale spécifique de cet Etat à plusieurs unités qui 
s'appliquent. Un Etat à plusieurs unités qui fait une telle 
déclaration [peut] [doit] communiquer des informations 
relatives au contenu de ces règles de conflit internes au 
Bureau Permanent. 

(4) Un Etat à plusieurs unités peut déclarer que si la loi 
applicable en vertu de l'article 4 est la loi de l'une de ses 
unités territoriales, la loi de cette unité territoriale s'ap
plique uniquement si l 'intermédiaire pertinent a un établis
sement dans cette unité territoriale exerçant une des 
activités mentionnées à l'article 4(1), lettres (a) et (b). 
Une telle déclaration n'a aucun effet sur un transfert effec
tué avant que la déclaration ne prenne effet. 

Article 12 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétation de la présente Convention, i l sera 
tenu compte de son caractère international et de la néces
sité de promouvoir l 'uniformité de son application. 

This Convention applies whether or not the applicable law 
is that of a Contracting State. 

Article 9 Exclusion of choice of law ru les (renvoi) 

In this Convention, the term "law" means the law in force 
in a State other than its choice of law rules. 

Article 10 Public policy and internationally mandatory 
rules 

(1) The application of the law determined by this 
Convention may be refused only i f the effects of its appli
cation would be manifestly contrary to the public policy 
of the forum. 

(2) This Convention does not prevent the application of 
those provisions of the law of the forum which, irrespec
tive of rules of conflict of laws, must be applied even to 
international situations. 

(3) This Article does not permit application of provi
sions of the law of the forum imposing requirements with 
respect to perfection or relating to priorities between com-
peting interests, unless the law of the forum is the law 
applicable under this Convention. 

Article 11 Détermination of the applicable law for Multi-
unit States 

(1) I f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed on the law of a specified territorial unit of a 
Multi-unit State, then -

(a) the référence to the agreed State in Article 4(1) is to 
that territorial unit; 

(b) the référence to "that State" in the second sentence 
of Article 4(1) is to the Multi-unit State itself. 

(2) In applying this Convention, the law in force in a 
unit of a Multi-unit State includes both the law of that 
unit and, to the extent applicable in that unit, the law of 
the Multi-unit State itself. 

(3) A Multi-unit State may déclare that i f , under Article 
5, the applicable law is that of the Multi-unit State or one 
of its territorial units, the internai choice of law rules in 
force in that Multi-unit State shall détermine whether the 
substantive rules of law of that Multi-unit State or of a 
particular territorial unit of that Mul t i -uni t State shall 
apply. A Multi-unit State that makes such a déclaration 
[may] [shall] communicate information concerning the 
content of those internai choice of law rules to the Permanent 
Bureau. 

(4) A Multi-unit State may déclare that i f the applicable 
law under Article 4 is that of one of its territorial units, 
the law of that territorial unit only applies i f the relevant 
intermediary has an office within that territorial unit engaged 
in one of the activities mentioned in Article 4(1 )(a) and 
(b). Such a déclaration shall have no effect on dispositions 
made before that déclaration becomes effective. 

Article 12 Uniform interprétation 

In the interprétation of this Convention, regard is to be 
had to its international character and to the need to pro-
mote uniformity in its application. 
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Article 13 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

Le Secrétaire général de la Conférence de La Haye de 
droit international privé convoque pér iodiquement une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la Convention et l 'opportunité d'apporter des 
modifications à celle-ci. 

Article 14 Amendements à la Convention 

(1) Un Etat contractant peut soumettre des propositions 
d'amendements à cette Convention au Secrétaire général 
de la Conférence de La Haye de droit international privé, 
lequel consultera alors les Etats contractants et [si une 
majorité de [deux tiers] des Etats contractants approuve la 
proposition] réunira une Commission spéciale en vue d'exa
miner les amendements proposés. 

(2) Tout amendement approuvé par la Commission spé
ciale sera alors présenté sous forme de Protocole. Les 
articles 15 à 17 s'appliquent à ce Protocole. 

Article 15 Signature, Ratification, Acceptation, Approbation 
ou Adhésion 

Article 13 Review of practical opération of the Convention 

The Secretary General of the Hague Conférence on Private 
International Law shall at regular intervais convene a 
Spécial Commission to review the practical opération of 
the Convention and to consider whether any amendments 
to this Convention are désirable. 

Article 14 Amendments to the Convention 

(1) A Contracting State may submit proposais for amend
ments to this Convention to the Secretary General of the 
Hague Conférence on Private International Law, who shall 
then consult the Contracting States, and [ i f a majority of 
[two thirds] of the Contracting States approves the pro
posai] shall convene a Spécial Commission to consider the 
proposed amendments. 

(2) Any amendments approved by the Spécial Commission 
shall be laid down in a Protocol. Articles 15 to 17 apply 
to this Protocol. 

Article J5 Signature, ratification, acceptance, approval or 
accession 

(1) La Convention est ouverte à la signature de tous les 
Etats. 

(2) La Convention pourra donner lieu à la ratification, à 
l'acceptation, à l'approbation ou à l 'adhésion des Etats 
signataires. 

(3) Un Etat qui ne signe pas la présente Convention peut 
y adhérer en tout temps. 

(4) Les instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion seront déposés auprès du Ministère 
des Affaires Étrangères du Royaume des Pays-Bas, dépo
sitaire de la Convention. 

Article 16 Organisations régionales d'intégration écono
mique 

(1) Une organisation régionale d'intégration économique 
constituée par des Etats souverains et ayant compétence 
sur certaines matières régies par la présente Convention 
peut elle aussi signer, accepter et approuver la présente 
Convention ou y adhérer. En pareil cas, l'organisation 
régionale d'intégration économique aura les mêmes droits 
et obligations qu'un Etat contractant, dans la mesure où 
cette organisation a compétence sur des matières régies 
par la présente Convention. Lorsque le nombre d'Etats 
contractants est pertinent dans la présente Convention, 
l'organisation régionale d ' intégrat ion économique n'est 
pas comptée comme Etat contractant en plus de ses Etats 
membres qui sont des Etats contractants. 

(2) Au moment de la signature, de l'acceptation, de 
l'approbation ou de l 'adhésion, l'organisation régionale 
d'intégration économique présente au dépositaire une décla
ration indiquant les matières régies par la présente 
Convention pour lesquelles ses Etats membres ont délégué 
leur compétence à cette organisation. L'organisation régio
nale d'intégration économique doit informer sans retard le 
dépositaire de toute modification intervenue dans la délé
gation de compétence, y compris de nouvelles délégations 
de compétence, spécifiée dans la déclaration faite en vertu 
du présent paragraphe. 

(3) Toute référence à « Etat contractant » ou « Etats 
contractants » dans la présente Convention s'applique éga
lement à une organisation régionale d'intégration écono
mique, lorsque le contexte requiert qu ' i l en soit ainsi. 

(1) This Convention shall be open for signature by ail 
States. 

(2) This Convention is subject to ratification, acceptance, 
approval or accession by the signatory States. 

(3) Any State which does not sign this Convention may 
accède to it at any time. 

(4) The instruments of ratification, acceptance, approval 
or accession shall be deposited with the Ministry of Foreign 
Affairs of the Kingdom of the Netherlands, Depositary of 
the Convention. 

Article 16 Régional organisations 

(1) A Régional Economie Intégration Organisation which 
is constituted by sovereign States and has compétence 
over certain matters governed by this Convention may 
similarly sign, accept, approve or accède to this Convention. 
The Régional Economie Intégration Organisation shall in 
that case have the rights and obligations of a Contracting 
State, to the extent that that Organisation has compétence 
over matters governed by this Convention. Where the num-
ber of Contracting States is relevant in this Convention, 
the Régional Economie Intégration Organisation shall not 
count as a Contracting State in addition to its Member 
States which are Contracting States. 

(2) The Régional Economie Intégration Organisation 
shall, at the time of signature, acceptance, approval or 
accession, make a déclaration to the Depositary specifying 
the matters governed by this Convention in respect of 
which compétence has been transferred to that Organisation 
by its Member States. The Régional Economie Intégration 
Organisation shall promptly notify the Depositary of any 
changes to the distribution of compétence, including new 
transfers of compétence, specified in the déclaration under 
this paragraph. 

(3) Any référence to a "Contracting State" or "Contracting 
States" in this Convention applies equally to a Régional 
Economie Intégration Organisation where the context so 
requires. 
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Article 77 Entrée en vigueur Article 17 Entry into force 

(1) La Convention entrera en vigueur le premier jour du 
mois suivant l 'expiration d'une période de [trois] [six] 
mois après le dépôt du troisième instrument de ratifica
tion, d'acceptation, d'approbation ou d'adhésion prévu par 
l'article 15. 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur : 

(a) pour chaque Etat ratifiant, acceptant, approuvant ou 
adhérant postérieurement, le premier jour du mois suivant 
l'expiration d'une période de [trois] [six] mois après le 
dépôt de son instrument de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion ; 

(b) pour les unités territoriales auxquelles la Convention 
a été étendue conformément à l'article 18(1), le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'une période de [trois] 
[six] mois après la notification visée dans l'article. 

Article 18 Etat à plusieurs unités 

(1) Un Etat à plusieurs unités pourra, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'appro
bation ou de l 'adhésion, déclarer que la Convention s'ap
pliquera à toutes ses unités territoriales ou seulement 
à l'une ou à plusieurs d'entre elles, et pourra à tout 
moment modifier cette déclaration en faisant une nouvelle 
déclaration. 

(2) Ces déclarations seront notifiées au dépositaire et 
indiqueront expressément les unités territoriales auxquelles 
la Convention s'applique. 

(3) Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du pré
sent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble du 
territoire de cet Etat. 

Article 19 Rang entre transferts effectués avant et après 
l'entrée en vigueur de la Convention 

Dans un Etat contractant, la loi applicable en vertu de 
cette Convention détermine si le droit d'une personne sur 
des titres détenus auprès d'un intermédiaire acquis posté
rieurement à l 'entrée en vigueur de la Convention pour cet 
Etat, a pour effet d'éteindre ou de primer le droit d'une 
autre personne acquis antérieurement à l 'entrée en vigueur 
de la Convention pour cet Etat. 

Article 20 Interprétation des accords conclus antérieure
ment à la Convention 

(1) [Pour un Etat contractant,] toute référence dans cette 
Convention à une convention de compte comprend les 
conventions conclues avant l 'entrée en vigueur de la pré
sente Convention [pour cet Etat] [conformément à l'article 
17(1)] et les paragraphes suivants s'appliquent à de telles 
conventions. 

(2) Une disposition expresse contenue dans une conven
tion de compte dont i l résulte, selon la loi régissant cette 
convention, que la loi en vigueur dans un Etat ou dans 
une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités s'appli
querait à toutes les questions mentionnées à l'article 2(1) 
aura cet eftét en vertu de la présente Convention, si : 

(a) l ' intermédiaire pertinent avait, lors de la conclusion 
de la convention, un établissement dans cet Etat remplis
sant les conditions prévues à la deuxième phrase de l'ar
ticle 4(1) ; et 

(b) la convention de compte ne prévoit pas expressément 
que le compte est tenu dans un autre Etat. 

(1) The Convention shall enter into force on the first day 
of the month foUowing the expiration of [three] [six] 
months after the deposit of the third instrument of 
ratification, acceptance, approval or accession referred to 
in Article 15. 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force -

(a) for each State subsequently rat ifying, accepting, 
approving or acceding to it, on the first day of the month 
following the expiration of [three] [six] months after the 
deposit of its instrument of ratification, acceptance, approval 
or accession; 

(b) for a territorial unit to which this Convention has 
been extended by a déclaration under Article 18(1), on the 
first day of the month following the expiration of [three] 
[six] months after that déclaration. 

Article 18 Multi-unit States 

(1) A Mult i -uni t State may at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession déclare that 
this Convention shall extend to ail its territorial units or 
only to one or more of them and may modify this décla
ration by submitting another déclaration at any time. 

(2) Any such déclaration shall be notified to the Depositary 
and shall state expressly the territorial units to which the 
Convention applies. 

(3) I f a State makes no déclaration under this Article, 
this Convention is to extend to ail territorial units of that 
State. 

Article 19 Priority between pre-Convention and post-
Convention interests 

In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines whether a person's interest in secu-
rities held with an intermediary acquired after the 
Convention entered into force for that State extinguishes 
or has priority over another person's interest acquired 
before the entry into force for that State. 

Article 20 Interprétation of pre-Convention account 
agreements 

(1) [In a Contracting State,] références in this Convention 
to an account agreement include an account agreement 
made before this Convention entered into force l^for that 
State] [pursuant to Article 17(1)]; and the following pro
visions of this Article apply to such an agreement. 

(2) An express provision in an account agreement which 
would have the eifect, under the law governing that agree
ment, that the law in force in a particular State, or a ter
ritorial unit of a particular State, applies to ail the issues 
specified in Article 2(1) shall have that eftect under this 
Convention, provided that -

(a) the relevant intermediary had, at the time of the 
agreement, an office in that State which satisfied the con
ditions referred to in the second sentence of Article 4(1); 
and 

(b) the account agreement does not expressly provide 
that the securities account is maintained in a différent 
State. 
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(3) Lorsque les parties à des conventions de compte 
autres que celles visées au paragraphe (2), ont convenu 
que le compte de titres serait tenu dans un Etat ou dans 
une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités, la loi en 
vigueur dans cet Etat ou cette unité territoriale s'applique 
à toutes les questions mentionnées à l'article 2(1) si l ' i n 
termédiaire pertinent avait, lors de la conclusion de la 
convention, un établissement dans cet Etat remplissant les 
conditions prévues à la deuxième phrase de l'article 4(1). 
Un tel accord peut être exprès ou résulter de manière 
implicite des dispositions du contrat dans son ensemble ou 
des circonstances extérieures à celui-ci. 

(3) I f the parties to an account agreement, other than an 
agreement to which paragraph (2) applies, have agreed 
that the securities account is maintained in a particular 
State, or a territorial unit of a particular State, the law in 
force in that State or territorial unit is the law applicable 
to ail the issues specified in Article 2(1), provided that the 
relevant intermediary had, at the time of the agreement, an 
office in that State which satisfied the conditions referred 
to in the second sentence of Article 4(1). Such an agree
ment may be express or implied f rom the terms of the 
contract considered as a whole or f rom the surrounding 
circumstances. 

Article 21 Dénonciation 

(1) Tout Etat contractant pourra dénoncer la Convention 
par une notification adressée par écrit au dépositaire. 

(2) La dénonciation prendra effet le premier jour du mois 
suivant l'expiration d'une période de douze mois après la 
date de réception de la notification par le dépositaire. 
Lorsqu'une période plus longue pour la prise d'effet de la 
dénonciation est spécifiée dans la notification, la dénoncia
tion prendra effet à l'expiration de la période en question 
après la date de réception de la notification. 

Article 22 Notifications par le dépositaire 

A compléter. 

[Autres clauses finales] 

A compléter. I l a notamment été convenu d'inclure une 
clause générale sur les déclarations, y compris une dispo
sition sur la possibilité de modifier une déclaration. 

Article 21 Demtnciation 

(1) A Contracting State may denounce the Convention 
by a notification in writing addressed to the Depositary. 

(2) The denunciation takes effect on the first day of the 
month following the expiration of twelve months after the 
notification is received by the Depositary. Where a longer 
period for the denunciation to take effect is specified in 
the notification, the denunciation takes effect upon the 
expiration of such longer period after the notification is 
received by the Depositary. 

Article 22 Notifications by the Depositary 

To be completed. 

[Other final clauses] 

To be completed. It was agreed to include a gênerai clause 
on déclarations, including a provision on possible modifica
tions to déclarations. 
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Documents de travail Nos 22 à 23 

Working Documents Nos 22 to 23 

Distribués le mardi 10 décembre 2002 

Distribiited on Tuesday 10 December 2002 

No 22 - Proposai of the délégation of the United States 
of America 

Article 11 

(2) In applying this Convention -

(a) the law in force in a unit of a Multi-unit State includes 
both tiie law of tliat unit and, to the extent applicable in 
that unit, the law of the Multi-unit State itself; 

(b) i f the law in force in a territorial unit désignâtes the 
law of another territorial unit as the law governing perfec
tion by public filing, recording, or registration, the appli
cable law with respect to that issue is the law of the other 
territorial unit. 

No 23 - Proposition du Bureau Permanent - Proposa! 
of the Permanent Bureau 

P R O P O S I T I O N S D E D I S P O S I T I O N S G É N É R A L E S E T D E 

C L A U S E S F I N A L E S S O U M I S E S P A R L E B U R E A U 

P E R M A N E N T 

I . Introduction 

Ce document de travail contient les propositions soumises 
par le Bureau Permanent, relatives aux dispositions géné
rales et clauses finales de l'avant-projet de Convention sur 
la loi applicable sur les titres intermédiés. Premièrement, 
i l a été proposé que la série de clauses déjà incluse dans 
le texte devait être légèrement réorganisée. Deuxièmement, 
des projets de texte relatifs à de nouvelles clauses finales 
ont été soumis comme suit : article 20 (Réserves) ; article 
21 (Déclarations) ; et article 23 (Notifications par le dépo
sitaire). Par ailleurs, par souci de cohérence, plusieurs 
légères modifications ont été suggérées quant aux articles 
existants (art. 1(5), 11, 16, 17 et 18). 

I I . Réorganisation de l'ordre des clauses existantes 

En vue d 'améliorer le déroulement logique des disposi
tions et d'être plus cohérent avec les Conventions de La 
Haye existantes, i l a été suggéré de réorganiser la série de 
dispositions générales et clauses finales déjà prévues dans 
la Convention comme suit : 

Dispositions générales : 

L'ordre des articles 8 à 13 existants demeure inchangé : 

Applicabilité générale de la Convention (art. 8) 
Exclusion du renvoi (art. 9) 

Ordre public et lois d'application immédiate (art. 10) 
Détermination de la loi applicable en relation avec un Etat 
à plusieurs unités (art. 11) 
Interprétation uniforme (art. 12) 
L'examen du fonctionnement pratique de la Convention 
(art. 13) 

Ensuite, i l a été suggéré de remanier les dispositions 
actuelles de l'avant-projet de Convention concernant le 
rang entre transferts effectués avant et après l'entrée en 
vigueur de la Convention (art. 19) et l'interprétation des 
accords conclus antérieurement à la Convention (art. 20). 
Ces dispositions apparaissent actuellement dans les clauses 
finales. 11 paraît préférable de les regrouper avec les dis
positions générales, devenant ainsi le nouvel article 14 
(Rang entre transferts effectués avant et après l 'entrée en 
vigueur de la Convention) et un nouvel article 15 
(Interprétation des accords conclus antérieurement à la 
Convention). Cette série serait suivie des clauses finales. 

Clauses finales 

L'ordre des clauses finales serait le suivant : 

Signature, ratification, acceptation, approbation ou adhé
sion (art. 16) 
Organisations régionales d'intégration économique (art. 17) 
Entrée en vigueur (art. 18) 
Etats à plusieurs unités (art. 19) 

I I I . Nouvelles dispositions 

Les clauses finales mentionnées ci-dessus seraient alors 
suivies par un nouvel article 20 (Réserves), un nouvel 
article 21 (Déclarat ions) , l'article 22 re-numéroté 
(Dénonciation) et un nouvel article 23 (Notifications par 
le dépositaire). 

Article 20 Réserve 

Aucune réserve à la Convention n'est admise. 

Une réserve est un mécanisme qui permet à l'Etat contrac
tant qui l 'utilise de ne pas appliquer une disposition 
spécifique d'une Convention. L'effet d'une réserve est de 
soustraire une disposition du reste du traité et ainsi la 
rendre non applicable pour l'Etat qui utilise le mécanisme 
de la réserve ' . Lorsqu'une Convention n'admet pas les 
réserves, aucune ne peut être faite. D'autre part, cela n'af
fecte pas les déclarations faites en application de la 
Convention. 

A la suite du nouvel article 20 sur les réserves, i l a été 
suggéré d'insérer un nouvel article 21 qui serait une clause 
relative aux déclarations générales. Cette disposition 
spécifierait (1) la façon dont les déclarations devraient être 
effectuées ; (2) le moment de leur entrée en vigueur ; et 
(3) la possibilité et conséquence de leur modification et 
retrait. I l a cependant été suggéré que le moment où les 
déclarations devaient être effectuées devra être spécifié 
dans chacune des dispositions pertinentes permettant de 
faire des déclarations puisque les exigences varient en 
fonction de la déclaration en question (voir, par exemple, 
l'art. 18 existant (devenant le nouvel article 19) exigeant 
la formulation des déclarations au moment même de la 

' Voir la C o n f é r e n c e de L a Haye de droit international prive. Acte.s et ciocu-
nieiils de lu Ireiziènic session (4 au 2 J iieîohre 1976), To inc 1. Matières 
diverses. L a Haye 1978, p. 102. Un exemple d l i n e telle r é s e r v e serait l'article 
33 de la Coiwenlioii de La Haye de 1970 sur l'obleulion de preuves en malières 
civiles et commerciales : cette disposition permet aux Etats contractants de se 
soustraire de l'application du chapitre II de cette Convention qui traite de l'oh-
tenlion de preuve par des officiers diplomatiques, agents consulaires et comtnis-
saires. Voir aussi l'article 21 de la Canveiuion de La htaye de 1986 sur la loi 
applicable au.x contrais de vente Intertiationale de nutrchandises. 
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signature, ratification, acceptation, approbation ou adhé
sion, alors que l'art. 11(4) permet d'effectuer les déclara
tions à tout moment, i.e. au moment de la signature, 
ratification, acceptation, approbation ou adhésion ou par la 
suite). 

Avant de présenter la nouvelle clause sur les déclarations 
générales (nouvel art. 21), il semble utile d'examiner les 
changements nécessaires aux articles de la Convention qui 
permettent de faire des déclarations (voir les commentaires 
infra sur les articles 1(5), 11(3), 11(4), 17(2) et 19(2) et 
(3)) ou les mécanismes s'y rapportant (voir les commen
taires, infra, sur l'art. I8(2)(a)). 

Le Bureau Permanent suggère les amendements suivants 
au texte de l'avant-projet de Convention (tel que prévu 
dans le Doc. prél. No 15) afin de clarifier le moment où 
une déclaration peut tire, fente (art. 1(5), 1 1(4) et 19) ; 

Article 1 Définitions et interprétation 

(5) Pour des titres inscrits en compte de titres qu'une 
personne tient en qualité d'opérateur d'un système pour la 
tenue et le transfert de tels titres sur les livres de l 'émet
teur ou d'autres livres qui constituent l 'inscription pri
maire des droits sur ces titres envers l 'émetteur, peut, à 
tout moment, faire une déclaration à l 'effet que la per
sonne qui opère ce système n'est pas considérée comme 
intermédiaire au sens de la présente Convention. 

Article 11 Détermination de la loi applicable en relation 
avec un Etat à plusieurs unités 

(3) Un Etat à plusieurs unités peut, au moment de la 
signature, ratification, acceptation, approbation ou adhé
sion, faire une déclaration à l'effet que si, en vertu de l'ar
ticle 5, la loi applicable est la loi de cet Etat à plusieurs 
unités ou de l'une de ses unités territoriales, les règles de 
conflit internes en vigueur dans cet Etat à plusieurs unités 
détermineront si les règles de droit matériel de cet Etat à 
plusieurs unités ou d'une unité territoriale spécifique de 
cet Etat à plusieurs unités s'appliquent. Un Etat à plu
sieurs unités qui fait une telle déclaration [peut] [doit] 
communiquer des informations relatives au contenu de ces 
règles de conflit internes au Bureau Permanent. 

(4) Un Etat à plusieurs unités peut, en tout temps, faire 
une déclaration à l'effet que si la loi applicable en vertu 
de l'article 4 est la loi d'une de ses unités territoriales, la 
loi de cette unité territoriale s'applique uniquement si l ' i n 
termédiaire pertinent a un établissement dans cette unité 
territoriale exerçant une des activités mentionnées à l'ar
ticle 4(1), lettres (a) et (b). Une telle déclaration n'a aucun 
effet sur un transfert effectué avant que la déclaration ne 
prenne effet. 

Article 19 Etat à plusieurs unités 

(1) Un Etat à plusieurs unités peut, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'approba
tion ou de l 'adhésion, faire une déclaration à l'effet que la 
Convention s'appliquera à toutes ses unités territoriales ou 
seulement à l'une ou à plusieurs d'entre elles^. 

(2) Ces déclarations devront indiquer' expressément les 
unités territoriales auxquelles la Convention s'applique. 

(3) Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du pré
sent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble du 
territoire de cet État. 

Malgré qu ' i l puisse sembler qu'avec ces amendements, 
une disposition relative aux déclarations générales pourrait 
fonctionner efficacement, quelques autres modifications 
mineurs devraient être apportées pour des raisons de cohé
rence. Premièrement, en ce qui a trait à l'article 17 qui 
porte sur les organisations régionales. 11 est suggéré que la 
clause relative aux déclarations générales ne devrait pas 
couvrir les «déc la ra t ions» prévues à l'article 17 puisque 
ces dernières sont de nature différente . Tandis que les 
déclarations mentionnées aux articles 1(5), 11(4) et 19(1) 
sont liées à l'application et à l'opération de la Convention, 
la déclaration prévue à l'article 17, quant à elle, est une 
simple déclaration fournissant de l'information relative
ment à une situation préexistante. I l en résulte que la 
déclaration de l'article 17 ne nécessite pas «d ' en t rée en 
v i g u e u r » puisqu'il ne s'agit pas d'une déclaration qui 
donne effet à son contenu. En d'autres termes, la « c o m 
pétence » requise devant être décrite dans la déclaration 
existe déjà lorsque la déclaration est faite. De façon simi
laire, tout amendement ou retrait ne nécessite pas « d'en
trée en vigueur ». I l faut simplement spécifier, à l'article 

17 lui-même, la façon de faire une telle «déc la ra t ion» . 
Pour des raisons de cohérence, i l est suggéré que la for
mulation pertinente soit la même que celle utilisée dans la 
clause de déclarations générales. 

Dans cette perspective, i l est suggéré d'amender l'article 
77 de la façon suivante : 

Article 17 Organisations régionales d'intégration écono
mique'^ 

(2) Au moment de la signature, de l'acceptation, de l'ap
probation ou de l 'adhésion, l'organisation régionale 
d ' intégrat ion économique présente au déposi ta i re ' une 
déclaration écrite indiquant les matières^ régies par la pré
sente Convention pour lesquelles ses États membres ont 
délégué leur compétence à cette organisation. L'organisation 
régionale d ' intégrat ion économique doit informer sans 
retard le dépositaire, par écrit, de toute modification inter
venue dans la délégation de compétence, y compris de 
nouvelles délégations de compétence , spécifiée dans la 
déclaration faite en vertu du présent paragraphe en faisant 
une nouvelle déclaration. 

Deuxièmement , un amendement mineur à l'article 18 
semble aussi nécessaire. Dans sa forme actuelle, cette 
disposition omet de faire référence aux organisations 
régionales d'intégration économique. Bien qu'en vertu de 
l'article 17(3) ces organes sont qualifiés « d ' E t a t contrac
tant » ou « d'Etats contractants », ils ne sont toutefois pas 
couverts par la portée de l'article 18(2)(a) qui ne fait réfé
rence qu 'à un « E t a t » . I l s'ensuit qu ' i l n'est pas précisé 
dans le texte, le moment où la Convention entre en vigueur 
pour les organisations régionales d'intégration économique. 

Dans cette perspective, i l est suggéré d'amender l'article 

18 de la façon suivante : 

Article 18 Entrée en vigueur 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur : 
(a) pour chaque État ou organisation d'intégration éco
nomique régionale couverte par l'article 17 ratifiant, accep-

' S i la Convention inclut une clause g é n é r a l e traitant des d é c l a r a t i o n s qui 
inclut la p o s s i b i l i t é de inodiiier de telles déc lara t ions (voir infra, article 21) il 
semble que la r é f é r e n c e à la modification des d é c l a r a t i o n s n'est alors pas 
n é c e s s a i r e à Tarticle 19(1). 
^ De façon siinilaire. si la clause de dispositions g é n é r a l e s s p é c i f i e la m a n i è r e 
de l'aire les d é c l a r a t i o n s , c ' e s t - à - d i r e au d é p o s i t a i r e (voir infra l 'article 21) . 
cette phrase pourra alors être s u p p r i m é e de l'article 19(2). 

^ Cet ainendeirient au titre rend l'article 17 conforme à l'article 48 de la 
Convention U N I D R O I T de 2001 relatives aux garanties internationales portant 
sur des biens matér ie l s d ' é q u i p e m e n t mobiles, à ptulir duquel cette disposition 
a é té réd igée . 
^ Il a é té s u g g é r é que le mot « d é p o s i t a i r e » commence par une majuscule 
partout dans la version anglaise de l'avant-projet de loi (tel qu'i l est le cas il 
l'article 18). 
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tant, approuvant ou adhérant postérieurement, le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'une période de [trois] 
[six] mois après le dépôt de son instrument de ratification, 
d'acceptation, d'approbation ou d'adhésion ; 

En considérant les motifs exposés ci-dessus, i l est suggéré 
d'ajouter la disposition suivante comme clause de décla
rations générales : 

Article 21 Déclarations 

Pour les fins des articles 1(5), 11(3), 11(4) et 19 -

(a) toute déclaration doit être notifiée par écrit au dépo
sitaire ; 

(b) tout Etat contractant peut à tout moment modifier 
une déclaration en faisant une nouvelle déclaration ; 

(c) tout Etat contractant peut retirer une déclaration à 
tout moment ; 

(d) toute déclaration faite au moment de la signature, 
ratification, acceptation, approbation ou adhésion prend 
effet s imultanément avec l 'entrée en vigueur de la 
Convention pour l'Etat concerné'' ; toute déclaration faite à 
un moment ultérieur devra prendre effet le premier jour du 
mois suivant l'expiration d'un délai de [trois] [six] mois 
après la notification faite par le dépositaire conformément 
à l'article 23' ; 

(e) un retrait devra prendre effet le premier jour du mois 
suivant l'expiration d'un délai de [trois] [six] mois après 
la notification faite par le dépositaire conformément à l'ar
ticle 23. 

Ce système de déclarations suggéré a été pensé de façon 
à couvrir l 'entrée en vigueur de la Convention dans les 
unités territoriales pour lesquelles la Convention a été 
étendue par les Etats à plusieurs unités (art. 19(1)). Ce 
sujet est déjà couvert par l'article 18(2)(b). Par contre, on 
pourrait avancer que l 'effet de cette dernière disposition 
est maintenant obtenu par l'application de la clause géné
rale de déclaration suggérée. 

Par exemple, si la Convention est déjà en vigueur en vertu 
de l'article 18 et qu'un Etat à plusieurs unités (Etat X ) , 
comprenant les unités territoriales A, B, C, D et E, décide 
d'y devenir partie. Les trois situations suivantes s'avèrent 
alors pertinentes : 

(1) L'Etat X ne fait aucime déclaration en vertu de l'ar
ticle 19(1) au moment de la signature, ratification, accep
tation, approbation ou adhésion. En vertu de l'article 19(3), 
la Convention s'appliquera à toutes les unités, de A à E. 
La Convention entrera en vigueur pour l'Etat X (incluant 
A à E) conformément à l'article 18(2)(a). 

(2) L'Etat X fait une déclaration en vertu de l'article 
19(1) à l'effet que l'application de la Convention inclura 
seulement les unités A, B et C. Cette déclaration prendra 
effet conformément à l'article 21 (d), c'est-à-dire au moment 
de l 'entrée en vigueur de la Convention pour l'Etat X, qui 
est encore déterminé par l'article 18(2)(a). 

(3) L'Etat X, par la suite, fait une nouvelle déclaration 
conformément à l 'article 21(b) de façon à ce que la 
Convention s'étende aux unités A à E au heu de A à C. 
Cette nouvelle déclaration entrera en vigueur conformé
ment à l 'article 21(d). Puisqu'il s'agit précisément du 
résultat obtenu par l'article 18(2)(b), ce dernier peut être 
supprimé. 

L'article 21 serait suivi de l'article 22 re-numéroté, por
tant sur la dénonciation de la Convention. La formulation 
de la dernière disposition demeure inchangée (voir l'article 
21, tel que figurant au Document préliminaire No 15). 

Finalement, un nouvel article 23 sur les notifications 
par le dépositaire serait ajouté : 

Article 23 Notifications par le dépositaire^ 

Le dépositaire devrait notifier aux Membres'-' de la 
Conférence de La Haye de droit international privé ainsi 
qu'aux autres Etats et aux organisations régionales d'inté
gration économique qui ont signé, ratifié, accepté, approuvé 
ou adhéré conformément aux articles 16 et 17, les rensei
gnements suivants : 

(a) les signatures et ratifications, acceptations, approba
tions et adhésions prévues aux articles 16 et 17 ; 

(b) la date d'entrée en vigueur de la Convention confor
mément à l'article 18 ; 

(c) les déclarations et retraits des déclarations prévues à 
l'article 21 ; 

(d) des déclarations et notifications des changements 
apportés à la distribution de compétence prévue à l'ar
ticle 17 ; 

(e) la dénonciation prévue à l'article 22. 

Paragraphes finaux de la Convention 

Comme toutes les autres Conventions de La Haye, l'avant-
projet de Convention se terminera par les paragraphes sui
vants : 

En foi de quoi, les soussignés, dûment autorisés, ont signé 
la présente Convention. 

Fait à La Haye, le [ . . . ] , en français et en anglais, les deux 
textes faisant également fo i , en un seul exemplaire, qui 
sera déposé dans les archives du Gouvernement du Royaume 
des Pays-Bas et dont une copie certifiée conforme sera 
remise, par la voie diplomatique, à chacun des Membres 
de la Conférence de La Haye de droit international privé 
lors [ . . . ] 

IV. Conclusion 

Prenant en considérarion toutes les suggestions, les provi
sions générales et les dispositions finales de la Convention 
seraient les suivantes : 

Article 8 Applicabilité générale de la Convention 
Article 9 Exclusion du renvoi 
Article 10 Ordre public et lois d'application immédiate 
Article 11 Détermination de la loi applicable en rela

tion avec un État à plusieurs unités 
Article 12 Interprétation uniforme 
Article 13 Examen du fonctionnement pratique de la 

Convention 
Article 14 Rang entre transferts effectués avant et après 

l 'entrée en vigueur de la Convention 
Article 15 Interprétation des accords conclus antérieu

rement à la Convention 
Article 16 Signature, Ratification, Acceptation, Approba

tion ou Adhésion 

^ Cette tbfniulation renvoie aux artieies 1(5). 11(4) {si la déc larat ion est faite 
au moment de la signature, ratification, acceptation, approbation ou a d h é s i o n } 
et aux articles I 1(3) et 18(1). 
' Cette formulation renvoie aux artieies 1(5), I 1(4) {si la déc lara t ion est faite 
au iTiomenl de la signature, ratification, acceptation, approbation ou a d h é s i o n ) . 

^ L e Document pré l imina ire No 15 prévoi t qu'une telle disposition devrait 
être incluse dans le texte (voir « Article 22 Notification par le dépos i ta i re » ) . 

L e tcnrie neutre « Membres » prend en c o n s i d é r a t i o n la pos s ib i l i t é que. dans 
le futur, non seulement des « Etats » pourront être Membres de la C o n f é r e n c e 
de L a Haye mais é g a l e m e n t des organes. 
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Article 17 Organisations régionales d ' intégration éco
nomique 

Article 18 Entrée en vigueur 
Article 19 États à plusieurs unités 
Article 20 Réserves 
Article 21 Déclarations 
Article 22 Dénonciation 
Article 23 Notifications par le dépositaire 

Paragraphes finaux 

P R O P O S A L S R E L A T I N G T O G E N E R A L P R O V I S I O N S A N D 

F I N A L C L A U S E S S U B M I T T E D B Y T H E P E R M A N E N T 

B U R E A U 

I . Introduction 

This Working Document contains proposais submitted by 
the Permanent Bureau relating to the gênerai provisions 
and the final clauses of the preliminary draft Convention 
on the law applicable to indirectly held securities. First, it 
is submitted that the séquence of clauses already contained 
in the text be slightly reordered. Secondly, draft texts for 
new final clauses are submitted: Article 20 (réservations); 
Article 21 (déclarations); and Article 23 (notifications by 
the depositary). In addition, for the sake of consistency, 
there are several suggestions for slight amendments to 
existing Articles (Art. 1(5), 11, 16, 17 and 18). 

I I . Reorganise the order of e.xisting clauses 

With a view to improving the logical flow of provisions 
and to allow for consistency with existing Hague Conven
tions, it is suggested to reorganise the séquence of the 
gênerai provisions and final clauses already contained in 
the Convention as follows: 

General provisions: 

The order of the existing Articles 8 to 13 would remain 
unchangeci. 

General applicability (Art. 8) 
Exclusion of choice of law rules (renvoi) (Art. 9) 
Public Policy and internationally mandatory rules (Art. 10) 
Détermination of the applicable law for Multi-unit States 
(Art. 11) 
Uniform inteipretation (Art. 12) 
Review of practical opération of the Convention (Art. 13) 

Then, however, it is suggested to move forward the c u i T e n t 

provisions on the Priority between pre-Convention and 
post-Convention dispositions (Art. 19) and on the Inter
prétation of pre-Convention agreements (Art. 20). Thèse 
provisions do currently appear among the final clauses; it 
is suggested that they rather be grouped with the gênerai 
provisions and hence become new Article 14 (Priority 
between pre-Convention and post-Convention dispositions) 
and new Article 15 (Interprétation of pre-Convention agree
ments). The séquence would then go on with the final 

clauses. 

Final clauses: 

The order of the final clauses would be as follows: 

Signature, ratification, acceptance, approval or accession 
(Art. 16) 
Régional organisations (Art. 
Entry into force (Art. 18) 
Multi-unit States (Art. 19) 

17) 

I I I . New provisions 

The final clauses mentioned above would then be followed 
by a new Article 20 (Réservations) , a new Article 21 
(Déclarations), the renumbered Article 22 (Denunciations) 
and a new Article 23 (Notifications by the Depositary). 

Article 20 Réservations 

No réservation to the Convention shall be permitted. 

A réservation is a mechanism which permits a Contracting 
State making use of it not to apply a spécifie provision of 
a Convention. The effect of a réservation is thus to sever 
a provision from the rest of the treaty and hence to ren
tier a provision not applicable for a State which makes use 
of the réservation mechanism.' Where a Convention does 
not permit réservations, none can be made. On the other 
hand, this does not affect déclarations pursuant to the 
Convention. 

After the new Article 20 on réservations, it is suggested 
to insert a new Article 21, which would be a gênerai déc
larations clause. This provision would specify (1) how 
déclarations should be made; (2) the time at which they 
take effect; and (3) the possibility and effect of their 
modification and withdrawal. It is, however, submitted that 
the time at which déclarations must be made should be 
specified within each of the relevant provisions providing 
for the possibility of making a déclaration, as this require-
ment differs depending on the déclaration in question (see, 
e.g., the existing Art. 18 (which would become Art. 19) 
which requires déclarations to be made at the time of sig
nature, ratification, acceptance, approval or accession, 
whereas Art. 11(4) permits déclarations to be made at any 
time, i.e., at the time of signature, ratification, acceptance, 
approval or accession, or subsequently). 

Before presenting the new gênerai déclarations clause (new 
Art. 21), it would appear useful to consider the changes 
necessary to the Articles of the Convention providing the 
possibility of a déclaration (see the comments infra on 
Articles 1(5), 11(3), 11(4), 17(2), and 19(2) and (3)) or 
related mechanisms (see the comments infra on Art . 
18(2)(a)). 

The Permanent Bureau suggests the following amend
ments to the text of the preliminary draft Convention (as 
contained in Prel. Doc. No 15) in order to clarify the time 
at which a déclaration may be made (Art . 1(5), 11(4) 
and 19): 

Article 1 Définitions and interprétation 

(5) In relation to securities which are credited to securi
ties accounts maintained by a person in the capacity of 
operator of a System for the holding and transfer of such 
securities on records of the issuer or other records which 
constitute the primary record of entitlement to them as 
against the issuer, the Contracting State under whose law 
those securities are constituted m a y , at any time. make a 
déclaration that the person which opérâtes that S y s t e m is 
not to be regarded as an intermediary for the purposes of 
this Convention. 

' Sce Hague C o n f é r e n c e on private inlernalional law. Actes et dociunetits de 
ta Treizième .session (4 ait 23 octalyfe 1976). Tome / , Matièfe dtveisesl 
MiscellaneoLis matters. The Hague 1978. p. 102. A n example of such a reser-
valion may be found in Art . 33 of the Hague Convention of 1970 on tlie 
Takin^ of Evidence in Civil or Coniinercial Matters: this provision permits 
Contracting States to exclude the application of Chaptcr II of the Convention, 
which deals with the taking of é v i d e n c e by diplomatie officers. consular agents 
and commissioners. See aiso Art. 21 of the Hague Convention of I9H6 on the 
Law Applicable to Contracts for the International Sale of Goods. 
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Article 11 Détermination of the applicable law for Multi-
iniit States 

(3) A Mult i -uni t State may, at the time of signature, 
ratification, acceptance. approval or accession, make a déc
laration that if , under Article 5, the applicable law is that 
of the Multi-unit State or one of its territorial units, the 
internai choice of law rules in force in that Multi-unit 
State shall détermine whether the substantive rules of law 
of that Multi-unit State or of a particular territorial unit of 
that Multi-unit State shall apply. A Multi-unit State that 
makes such a déclaration [may] [shall] communicate infor
mation concerning the content of those internai choice of 
law rules to the Permanent Bureau. 

(4) A Muhi-unit State may, at any time. make a décla
ration that i f the applicable law under Article 4 is that of 
one of its territorial units, the law of that territorial unit 
only applies i f the relevant intermediary has an office 
within that territorial unit engaged in one of the activities 
mentioned in Article 4(1 )(a) and (b). Such a déclaration 
shall have no effect on dispositions made before that déc
laration becomes effective. 

Article 19 Multi-unit States 

(1) A Mult i -uni t State may, at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession, make a déc
laration that this Convention shall extend to ail its territo
rial units or only to one or more of them.-

(2) Any such déclaration^ shall state expressly the terri
torial units to which the Convention applies. 

(3) I f a State makes no déclaration under this Article, 
this Convention is to extend to ail territorial units of that 
State. 

While it would appear that on the basis of the foregoing 
amendments, a gênerai déclarations provision could oper-
ate effectively, there are still some additional slight 
modifications in other provisions that are required for rea-
sons of consistency. First, there is Article 17 which deals 
with Régional Organisations. It is suggested that the gên
erai déclarations clause should not cover the "déclara
tions" envisaged in Article 17 as the latter are of a diflér-
ent nature. While the déclarations mentioned in Articles 
1(5), 11(4) and 19(1) relate to the actual application and 
opération of the Convention, the déclaration envisaged in 
Article 17 is a mere information-providing déclaration, 
regarding a pre-e.xisting situation. It follows that the Article 
17 déclaration does not need to "enter into force" as it is 
not the déclaration which gives effect to its contents. In 
other words, the "compétence" which is required to be 
described in the déclaration is already in existence when 
that déclaration is made. Similarly, any amendment or 
withdrawal does not need to "enter into force". Thus, it 
would simply be necessary to specify within Article 17 
itself, how such a "déclaration" should be made. With a 
view to consistency, it is suggested that the relevant lan-
guage be équivalent to the manner specified in the gênerai 
déclarations clause. 

Against this background, the foUowing amendments to 
Article 17 are suggested: 

Article 17 Régional Economie Intégration'* Organisations 

(2) The Régional Economie Intégration Organisation 
shall, at the time of signature, acceptance, approval or 
accession, make a déclaration notified in writing to the 
Depositary'' specifying the matters governed by this 
Convention in respect of which compétence has been trans-
ferred to that Organisation by its Member States. The 
Régional Economie Intégration Organisation shall promptly 
notify the Depositary in writing of any changes to the dis
tribution of compétence, including new transfers of com
pétence, specified in the déclaration under this paragraph, 
by making a new déclaration. 

Secondiy, a minor amendment to Article 18 seems aiso 
necessary. This provision currently omits référence to 
Régional Economie Intégration Organisations. While under 
Article 17(3) thèse bodies qualify as "Contracting State" 
or "Contracting States", they do not fall into the scope of 
Article 18(2)(a) which only refers to a "State". It follows 
that there is no spécification in the text as to when the 
Convendon enters into force for the Régional Economie 
Intégration Organisation. 

Against this background, the foUowing amendment to 
Article 18 is suggested: 

Article 18 Entry into force 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force -

(a) for each State or Régional Economie Intégration 
Organisation referred to in Article 17 subsequently ratify-
ing, accepting, approving or acceding to it, on the first day 
of the month foUowing the expiration of [three] [six] 
months after the deposit of its instrument of ratification, 
acceptance, approval or accession; 

Taking into account ail of the above considérations, the 
foUowing provision for a gênerai déclarations clause is 
suggested: 

Article 21 Déclarations 

For purposes of Articles 1(5), 11(3), 11(4) and 19 -

(a) any déclaration shall be notified in writ ing to the 
Depositary; 

(b) any Contracting State may modify a déclaration by 
submitting a new déclaration at any time; 

(c) any Contracting State may withdraw a déclaration at 
any time; 

(d) any déclaration made at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession takes effect 
simultaneously with the entry into force of this Conven
tion for the State concerned;'' any déclaration made at a 
subséquent time shall take effect on the first day of the 
month foUowing the expiration of [three] [six] months 
after the notification made by the Depositary according to 
Article 23;^ 

- I f the Convention includes a gênerai clause to deal with déc lara t ions , which 
includes the possibility that such déc larat ions be niodilied (sec infra Art . 21). 
then it appears that the r é f é r e n c e to the modilication of déc lara t ions is not nec
essary in Art . 19(1). 

Similarly. i f the gênera i déc lara t ions clause s p e c i t î e s how déc lara t ions should 
be made. Le., to the Depositary (see Infra Art. 21) . this phrase may be deleted 
from Art. 19(2). 

^ T h i s amendnient to the title brings A n . 17 in line with Art . 48 of the 
Unidroit Convention of 2001 on htternatloital interests in mobile ecjulpinenl. 
from which this provision was drafted. 

It is suggested that the "Depositary" should have a capital D consistently 
throughout the Engl i sh text of the draft Convention (as it does in Art . 18). 
** T h i s wording refers to Articles 1(5). I 1(4) { i f the déc larat ion is made at the 
time of sisnature. ratihcation. acceptance. approval or accession} as wel l as 
11(3) and 19(1). 
' T h i s wording refers to Ai l i c l e s 1(3) and 11(4) ( i f the déc larat ion is made 
at a time later than the signature, ratification, acceptance. approval or access ion}. 
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(e) a withdrawal shall take effect on the first day of the 
month fo l lowing the expiration of [three] [six] months 
after the notification made by the Depositary according to 
Article 23. 

This suggested mechanism for déclarations is also designed 
to cover the time of the entry into force of the Convention 
for territorial units to which it has been extended by a 
Multi-unit State by way of déclaration (Art. 19(1)). This 
is currently dealt with under Article 18(2)(b). However, 
one might suggest that the effect of that latter provision is 
now achieved through the application of the proposed gên
erai déclarations clause. 

Take the example where the Convention is already in force 
under Article 18 and a Multi-unit State (State X) with 
territorial units A, B, C, D and E décides also to become 
a party to it. The following three situations are of partic
ular relevance: 

(1) State X makes no déclaration under Article 19(1) at 
the time of signature, ratification, acceptance, approval or 
accession. Under Article 19(3), the Convention wil l extend 
to ail of its units, A - E. The Convention wil l enter into 
force for State X (incl. A - E), in accordance with Article 
18(2)(a). 

(2) State X does in fact make a déclaration under Article 
19(1), to the effect that the Convention's application extends 
only to units A, B and C. That déclaration wi l l take effect 
in accordance with Article 2 l (d) , i.e., with the entry into 
force of the Convention for State X, which is again deter-
mined by Article 18(2)(a). 

(3) State X later makes a new déclaration in accordance 
with Article 21(b), to the effect that the Convention should 
extend to A-E instead of A-C. That new déclaration wi l l 
enter into force in accordance with Article 21(d). As this 
is precisely the resuit provided for under Article 18(2)(b), 
this latter provision may indeed be deleted. 

Article 21 would be followed by the renumbered Article 
22 on denunciation of the Convention. The wording of 
the latter provision would remain unchanged (see Art. 21 
as contained in Prel. Doc. No 15). 

Finally, a new Article 23 on notifications by the Depositary 
would follow: 

Concluding paragraphs of the Convention 

The draft Convention would then be completed by the f o l 
lowing paragraphs, as are ail Hague Conventions: 

In witness whereof the undersigned, being duly authorised 
thereto, have signed this Convention. 

Donc at The Hague, on the [. . .], in the English and 
French languages, both texts being equally authentic, in a 
single copy which shall be deposited in the archives of the 
Government of the Kingdom of the Netherlands, and of 
which a certified copy shall be sent, through diplomatie 
channels, to each of the Members of the Hague Conférence 
on Private International Law as of the date of ]. . .]. 

IV. Conclusion 

Taking into account ail of the above suggestions, the 
séquence of the gênerai provisions and final clauses of the 
Convention would be as follows: 

Article 8 General applicability 
Article 9 Exclusion of choice of law ruies {renvoi) 
Article 10 Public Policy and internationally mandatory 

rules 
Article 11 Détermination of the applicable law for Mul t i -

unit States 
Article 12 Uniform interprétation 
Article 13 Review of practical opération of the 

Convention 
Article 14 Priority between pre-Convention and post-

Convention dispositions 
Article 15 Interprétation of pre-Convention agreements 
Article 16 Signature, ratification, acceptance, approval 

or accession 
Article 17 Régional Economie Intégration Organisations 
Article 18 Entry into force 
Article 19 Multi-unit States 
Article 20 Réservations 
Article 21 Déclarations 
Article 22 Denunciation 
Article 23 Notifications by the Depositary 

Concluding paragraph. 

Article 23 Notifications by the Depositary'^ 

The Depositary shall notify the Members' of the Hague 
Conférence on Private International Law, and other States 
and Régional Intégration Economie Organisations which 
have signed, ratified, accepted, approved or acceded in 
accordance with Articles 16 and 17, of the following -

(a) the signatures and ratifications, acceptances, approvals 
and accessions refeiTed to in Articles 16 and 17; 

(b) the date on which the Convention enters into force 
in accordance with Article 18; 

(c) the déclarat ions, and withdrawals of déclarations 
referred to in Article 21; 

(d) the déclarations and notifications of changes to the 
distribution of compétence referred to in Article 17; 

(e) the denunciations referred to in Article 22. 

^ It was envisaged in Pre l . D o c . No 15 that such a provis ion should be 
included in the text (see ''Article 22 Notifications by the Depositary"). 

T h e neutral expression ''Members" is designed to take into account Ihc pos-
sibility that in the future not only "States" may be Members of the Hague 
C o n f é r e n c e but also other bodies. 
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Document de travail No 24 

Working Document No 24 

Distribué le mercredi 11 décembre 2002 

Distributed on Wednesday 11 December 2002 

No 24 - Proposai of the délégation of Germany 

Article I(2)(b) 

"a disposition, as well as a lien hy opération of law in 
respect of any daims arising in connection with the hold
ing and opération of a securities account, in favour of the 
account holder's intermediary." 

Explanation 

In view of the rationale for the introduction of statutory 
liens in the scope of the Convention (see the proposai by 
the délégation of Belgium, Work. Doc. No 23 dated 15 
January 2002), it is important to stress explicitly in the 
text of the Convention that such type of collatéral should 
only secure claims or exposures linked to or associated 
with the opération of a securities account held with the 
intermediary (benefiting from such a lien), and not, for 
example, in respect of derivatives transactions entered into 
between the account holder and the relevant intermediary 
with no relationship to the securities account. 

The law governing such a lien when applicable to book-
entry securities recorded on an account with the relevant 
intermediary shall be determined according to the rules of 
the Convention, especially Articles 4 and 5, as for any 
contractual security interest on the same book-entry 
securities. 

However, the need for further clarification of the exact 
extent of the covered statutory liens was felt necessary by 
some délégat ions. Such clarification was introduced in 
Preliminary Document No 10. No adverse written com-
ments were received concerning that proposai, cf. Pre
liminary Document No 14. That passage was deleted in 
the merger of Article Lparagraphs 2 and 3, in Preliminary 
Document No 15 without the deletion being fu l ly dis-
cussed. A clarification should therefore be reintroduced. 
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Document de travail No 25 Working Document No 25 

Distribué le mercredi 11 décembre 2002 Distributed on Wednesday 11 December 2002 

No 25 - Proposition du Comité de rédaction 

Article l Définitions et interprétation 

(1) Dans la présente Convention : 

(a) « titres » désigne toutes actions, obligations ou autres 
instruments ou actifs financiers (autres que des espèces), 
ou tout droit sur ces titres ; 

(b) « compte de titres » désigne un compte tenu par un 
intermédiaire auquel des titres peuvent être crédités ou 
duquel des titres peuvent être débités; 

(c) « intermédiaire » désigne toute personne qui, dans le 
cadre de son activité professionnelle ou à titre habituel, 
tient des comptes de titres pour autrui ou aussi bien 
pour autrui que pour son propre compte, et agit en cette 
qualité ; 

(d) « titulaire de compte » désigne la personne au nom 
de laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 

(e) « convention de compte » désigne par rapport à un 
compte de titres la convention régissant ce compte de 
titres ; 

(f) « titres détenus auprès d'un intermédiaire » désigne 
les droits d'un titulaire de compte résultant de l'inscription 
de titres en compte de titres ; 

(g) « intermédiaire pertinent » désigne l 'intermédiaire qui 
tient le compte de titres pour le titulaire du compte ; 

(h) « transfert » désigne tout transfert de propriété, pur et 
simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitution 
de sûreté, avec ou sans dépossession ; 

(i) « opposabilité » signifie l'accomplissement de toute 
formalité nécessaire en vue d'assurer le plein effet d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

( j ) « établissement » signifie, en relation avec un inter
médiaire, un lieu d'activité oij l'une des activités de l ' i n 
termédiaire est exercée, à l'exclusion d'un lieu destiné à 
l'exercice purement temporaire d 'activités et d'un lieu 
d'activité de toute personne autre que l'intermédiaire ; 

(k) « procédure d'insolvabilité » désigne une procédure 
collective judiciaire ou administrative, y compris une pro
cédure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités 
du débiteur sont soumis au contrôle ou à la supervision 
d'un tribunal ou d'une autre autorité compétente aux fins 
de redressement ou de liquidation ; 

(1) « administrateur d ' insolvabi l i té » désigne une per
sonne qui est autorisée à administrer le redressement ou la 
liquidation, y compris à titre provisoire, et comprend un 

No 25 - Proposai of the Drafting Committee 

Article 1 Définitions and interprétation 

(1) In this Convention -

(a) "securities" means any shares, bonds or other finan-
cial instruments or assets (other than cash), or any inter
est therein; 

(b) "securities accounf means an account maintained by 
an intermediary to which securities may be credited or 
debited; 

(c) "intermediary" means a person that in the course of 
a business or other regular activity maintains securities 
accounts for others or both for others and for its own 
account and is acting in that capacity; 

(d) "account holder" means a person in whose name an 
intermediary maintains a securities account; 

(e) "account agreement" means, in relation to a securi
ties account, the agreement governing that securities 
account; 

( f ) "securities held with an intermediary" means the 
rights of an account holder resulting from a crédit of secu
rities to a securities account; 

(g) "relevant intermediary" means the intermediary that 
maintains the securities account for the account holder; 

(h) "disposition" means any transfer of title whether 
outright or by way of security and any grant of a security 
interest whether possessory or non-possessory; 

(i) "perfection" means completion of any steps necessary 
to render a disposition eft'ective against persons who are 
not parties to that disposition; 

( j ) "office" means, in relation to an intermediary, a place 
of business at which any of the activities of the interme
diary are carried on, excluding a place of business which 
is intended to be merely temporary and a place of busi
ness of any person other than the intermediary; 

(k) "insolvency proceeding" means a collective judicial 
or administrative proceeding, including an intérim pro
ceeding, in which the assets and affairs of the debtor 
are subject to control or supervision by a court or other 
compétent authority for the purpose of reorganisation or 
liquidation; 

(1) "insolvency administrator" means a person author-
ised to administer the reorganisation or liquidation, includ
ing one authorised on an intérim basis, and includes 
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débiteur en possession du bien si la loi applicable en 
matière d'insolvabilité le permet; 

(m) « Etat à plusieurs unités » désigne un Etat dans lequel 
deux ou plusieurs unités territoriales de cet Etat ou cet 
Etat et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont leurs 
propres règles de droit se rapportant aux questions men
tionnées à l'article 2(1). 

(2) Toute référence dans cette Convention à un transfert 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire comprend : 

(a) un transfert ayant comme objet un compte de titres ; et 

(b) un transfert en faveur de l 'intermédiaire du titulaire 
de compte ; 

(c) un privilège légal sur toute créance en faveur de l ' i n 
termédiaire du titulaire de compte née en relation avec la 
tenue du compte de titres. 

(3) Une personne n'est pas considérée comme inter
médiaire au sens de la présente Convention pour la seule 
raison : 

(a) qu'elle agit en tant qu'agent de registre ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 

(b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures por
tant sur des titres inscrits en compte de titres tenu par un 
intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gérant, agent ou autrement dans une qua
lité purement administrative. 

(4) Sous réserve du paragraphe (5), une personne est 
considérée, au sens de la présente Convention, comme 
intermédiaire pour des titres qui sont inscrits en compte de 
titres qu'elle tient en qualité de dépositaire central de titres 
ou qui sont autrement transférables par voie d'inscription 
entre les comptes de titres qu'elle tient. 

(5) Pour des titres inscrits en compte de titres qu'une 
personne tient en qualité d'opérateur d'un système pour la 
tenue et le transfert de tels titres sur les livres de l 'émet
teur ou d'autres livres qui constituent l ' inscription pri
maire des droits sur ces titres envers l 'émetteur, l 'État 
contractant en vertu de la loi duquel ces titres sont consti
tués peut, à tout moment, faire une déclaration à l 'eflet 
que la personne qui opère ce système n'est pas considérée 
comme intermédiaire au sens de la présente Convention. 

a debtor in possession i f permitted by the applicable 
insolvency law; 

(m) "Multi-unit State" means a State within which two 
or more territorial units of that State, or both the State and 
one or more of territorial units of that State, or both the 
State and one or more of its territorial units, have their 
own rules of law in respect of any of the issues specified 
in Article 2(1). 

(2) Références in this Convention to a disposition of 
securities held with an intermediary include -

(a) a disposition of a securities account; 

(b) a disposition in favour of the account holder's inter
mediary; and 

(c) a lien by opération of law in respect of any daim 
arising in connection with the maintenance and operadon 
of a securities account in favour of the account holder's 
intermediary. 

(3) A person shall not be considered an intermediary for 
the purposes of this Convention merely because -

(a) it acts as registrar or transfer agent for an issuer of 
securities; or 

(b) it records in its own books détails of securities 
credited to securities accounts maintained by an interme
diary in the names of other persons for whom it acts as 
manager or agent or otherwise in a purely administrative 
capacity. 

(4) Subject to paragraph (5), a person shall be regarded 
as an intermediary for the purposes of this Convention in 
relation to securities which are credited to securities 
accounts which it maintains in the capacity of a central 
securities depository or which are otherwise transfér
able by book entry across securities accounts which it 
maintains. 

(5) In relation to securities which are credited to securi
ties accounts maintained by a person in the capacity of 
operator of a System for the holding and transfer of such 
securities on records of the issuer or other records which 
constitute the primary record of entitlement to them as 
against the issuer, the Contracting State under whose law 
those securities are constituted may, at any time, make a 
déclaration that the person which opérâtes that System is 
not to be regarded as an intermediary for the purposes of 
this Convention. 

Article 2 Portée de la Convention et de la loi applicable Article 2 Scope of the Convention and of the applicable 
law 

(1) La présente Convention détermine la loi applicable 
aux questions suivantes en rapport avec des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire : 

(a) la nature juridique et les effets à l 'égard de l'inter
médiaire et de tiers des droits résultant de l'inscription de 
titres en compte de titres ; 

(b) la nature juridique et les effets à l 'égard de l'inter
médiaire et de tiers d'un transfert de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire ; 

(c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un trans
fert de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

(d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire a pour eft'et d'éteindre ou de primer le 
droit d'une autre personne ; 

(e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne autre que le titulaire de compte qui reven
dique, en concurrence avec le titulaire de compte ou une 

(1) This Convention détermines the law applicable to 
the foUowing issues in respect of securities held with an 
intermediary -

(a) the légal nature and effects against the intermediary 
and third parties of the rights resulting from a crédit of 
securities to a securities account; 

(b) the légal nature and eflècts against the intermediary 
and against third parties of a disposition of securities held 
with an intermediary; 

(c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

(d) whether a person's interest in securities held with an 
intermediary extinguishes or has priority over another per
son's interest; 

(e) the duties, i f any, of an intermediary to a person 
other than the account holder who asserts in compétition 
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autre personne, des droits concurrents sur des titres déte
nus auprès de cet intermédiaire ; 

(f) les éventuelles conditions à la réalisation d'un droit 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire ; et 

(g) si le transfert de titres détenus auprès d'un intermé
diaire s'étend aux droits aux dividendes, revenus, autres 
distributions et remboursements, produits de cession ou 
tous autres produits. 

(2) Cette Convention détermine la loi applicable aux 
questions mentionnées au paragraphe premier en rapport 
avec un transfert de titres ou d'un droit sur ces titres déte
nus auprès d'un intermédiaire, même si les droits résultant 
de l'inscription de ces titres à un compte de titres sont, 
conformément à la lettre (a), de nature contractuelle. 

(3) Sous réserve du paragraphe (2), cette Convention ne 
détermine pas la loi applicable : 

(a) aux droits et obligations résultant de l'inscription de 
titres à un compte de titres, dans la mesure oià ces droits 
et obligations sont de nature purement contractuelle ou 
autrement purement personnelle ; 

(b) aux droits et obligations contractuels ou personnels 
des parties à un transfert de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire ; et 

(c) aux droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur à 
l 'égard du titulaire des droits sur les titres ou de toute 
autre personne. 

Article 3 Caractère international d'une situation 

La présente Convention s'applique à toutes les situations 
comportant un conflit entre les lois de différents Etats. 

Article 4 Détermination de la loi applicable - Rattache
ment principal 

(1) La loi applicable à toutes les questions mentionnées 
à l'article 2(1) est la loi en vigueur dans l'Etat expressé
ment convenu dans la convention de compte comme régis
sant celle-ci ou, si la convention de compte désigne expres
sément une autre loi applicable à toutes ces questions, 
cette autre loi . La loi désignée par la présente disposition 
ne s'applique que si l ' intermédiaire pertinent a, au moment 
de la conclusion de la convention, un établissement dans 
cet Etat, qui : 

(a) soit seul, soit conjointement avec d'autres établisse
ments de l ' intermédiaire pertinent ou d'autres personnes 
agissant pour l ' intermédiaire pertinent dans cet Etat ou 
dans un autre Etat : 

(1) effectue ou suit des inscriptions en comptes de titres ; 

(ii) réalise l'administration de versements ou événements 
sociaux relatifs à des titres détenus auprès de l ' intermé
diaire ; ou 

( i i i ) exerce autrement à titre professionnel ou habituel 
une activité de tenue de compte ; ou 

(b) est identifié au moyen d'un numéro de compte ou 
code bancaire ou autre mode d'identification spécifique 
comme tenant des comptes de titres dans cet Etat. 

(2) Pour les besoins du paragraphe premier, lettre (a), un 
établissement n'exerce pas, à titre professionnel ou habi
tuel, une activité de tenue de comptes de titres : 

(a) au seul motif que les installations de traitement de 
données et de comptabilité de comptes de titres y sont 
situées ; 

with the account holder or another person an interest in 
securities held with that intermediary; 

( f ) the requirements, i f any, for the réalisation of an 
interest in securities held with an intermediary; and 

(g) whether a disposition of securities held with an inter
mediary extends to entitlements to dividends, income, other 
distributions or rédemption, sale or other proceeds. 

(2) This Convention détermines the law applicable to the 
issues referred to in paragraphs (1) in relation to a dispo
sition of or interest in securities held with an intermediary 
even where the rights resulting from the crédit of those 
securities to a securities account are determined under 
paragraph (l)(a) to be contractual in nature. 

(3) Subject to paragraph (2), this Convention does not 
détermine the law applicable to -

(a) the rights and duties arising f rom the crédit of 
securities to a securities account to the extent that such 
rights or duties are purely contractual or otherwise purely 
Personal; 

(b) the contractual or other personal rights and duties of 
parties to a disposition of securities held with an inter
mediary; or 

(c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent, whether in relation 
to the holder of the securities or any other person. 

Article 3 Internationality 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. 

Article 4 Détermination of the applicable law - Priniary 
rule 

(1) The law applicable to ail the issues in Article 2(1) is 
the law in force in the State expressly agreed in the account 
agreement as the State whose law governs the account 
agreement or, i f the account agreement expressly provides 
that another law is applicable to ail such issues, that other 
law. The law designated under this provision applies only 
i f the relevant intermediary has, at the time of the agree
ment, an office in that State, which -

(a) alone or together with other offices of the relevant 
intermediary or with other persons acting for the relevant 
intermediary in that or another State -

(1) effects or monitors entries to securities aecounts; or 

(ii) administers payments or corporate actions relating to 
securities held with the intermediary; or 

(ii i) is otherwise engaged in a business or other regular 
activity of maintaining securities aecounts; or 

(b) is identified by an account number, bank code, or 
other spécifie means of identification as maintaining secu
rities aecounts in that State. 

(2) For the purposes of paragraph (l)(a), an office is not 
engaged in a business or other regular activity of maintain
ing securities aecounts -

(a) merely because it is a place where the technology 
supporting the bookkeeping or data processing for securi
ties aecounts is located; 
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(b) au seul motif que des centres d'appel pour com
muniquer avec des titulaires de compte y sont situés ou 
exploités ; 

(c) au seul motif que les envois relatifs aux comptes 
de titres y sont organisés ou que le classement y est effec
tué ; ou 

(d) qu ' i l exerce exclusivement des fonctions de représen
tation ou administratives, autres que celles se rapportant à 
l'ouverture ou à la tenue de comptes de titres, et qui n'a 
pas le pouvoir de conclure une convention de compte. 

(3) Par rapport à un transfert de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire par un titulaire de compte de cet inter
médiaire effectué en faveur de ce même intermédiaire, que 
ce dernier tienne ou non un compte de titres en son nom 
dans ses propres livres, pour les besoins de cette Convention, 
cet intermédiaire est l ' intermédiaire pertinent, la conven
tion de compte entre le titulaire de compte et cet intermé
diaire est la convention pertinente, et le compte de titres 
visé aux articles 5(2) et (3) est le compte auquel les titres 
sont crédités immédiatement avant le transfert. 

Article 5 Détermination de la loi applicable - Rattache
ments subsidiaires 

(1) Si la loi applicable n'est pas déterminée selon l'ar
ticle 4(1), mais qu ' i l ressort expressément et de manière 
non ambiguë [des éléments pertinents] de la convention de 
compte, que celle-ci a été conclue par un établissement 
particulier de l 'intermédiaire pertinent, la loi applicable à 
toutes les questions mentionnées à l'article 2(1) est la loi 
en vigueur dans l'Etat ou dans l'unité territoriale de l'Etat 
à plusieurs unités dans lequel cet établissement était situé 
à l 'époque, sous réserve que celui-ci remplissait les condi
tions prévues à la deuxième phrase de l'article 4(1). [Pour 
les besoins du présent article, les éléments pertinents de la 
convention de compte sont ceux qui se rapportent à la 
comparution des parties et ceux qui identifient ou décri
vent les signataires de la convention de compte.] 

(2) Si le paragraphe ( I ) est inapplicable, cette loi est : 

(a) la loi en vigueur dans l'Etat ou l 'unité territoriale 
d'un Etat à plusieurs unités dont la loi régit la constitution 
ou, à défaut, l'organisation de l 'intermédiaire pertinent au 
moment de la conclusion d'une convention de compte 
écrite, ou en l'absence d'une telle convention, au moment 
de l'ouverture du compte de titres ; 

(b) si la lettre (a) est inapplicable, la loi en vigueur dans 
l'Etat ou l 'unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités 
dans lequel l 'intermédiaire pertinent exerce son activité et, 
en l'absence d'un lieu unique, le lieu dans lequel est situé 
son principal lieu d'activité au moment de la conclusion 
d'une convention de compte écrite, ou en l'absence d'une 
telle convention, au moment de l'ouverture du compte de 
titres. 

(3) Si dans la situation visée au paragraphe (2)(a), l ' in 
termédiaire pertinent est constitué ou, à défaut, organisé 
en vertu des lois d'un Etat à plusieurs unités, mais non 
pas en vertu des lois d'une unité territoriale de cet Etat, 
cette loi est la loi de l 'unité territoriale de cet Etat à plu
sieurs unités dans laquelle i l exerce son activité et, en 
l'absence d'un lieu unique, la loi de l 'unité territoriale 
dans laquelle est situé son principal lieu d 'act ivi té , au 
moment de la conclusion de la convention de compte 
écrite, ou en l'absence d'une telle convention, au moment 
de l'ouverture du compte de titres. 

(b) merely because it is a place where call centres 
for communication with account holders are located or 
operated; 

(c) merely because it is a place where the mailing relat-
ing to securities accounts is organised and file rooms are 
located; or 

(d) i f it engages solely in representational functions or 
administrative functions, other than those related to the 
establishment or maintenance of securities accounts, and 
does not have authority to make any binding décision to 
enter into any account agreement. 

(3) In relation to a disposition by an account holder of 
securities held with a particular intermediary in favour of 
that intermediary, whether or not that intermediary main-
tains a securities account on its own records for which it 
is the account holder, then for the purposes of this 
Convention that intermediary is the relevant intermediary, 
the account agreement between the account holder and 
that intermediary is the relevant account agreement, and 
the securities account for the purposes of Articles 5(2) 
and (3) is the securities account to which the securities are 
credited immediately prior to the disposition. 

Article 5 Détermination of the applicable law - Fall-back 
rules 

(1) I f the applicable law is not determined under Article 
4, but it is expressly and unambiguously stated in [the 
relevant parts of ] a written account agreement that the 
relevant intermediary entered into the account agreement 
through a particular office, then the law applicable to ail 
the issues specified in Article 2(1) is the law in force in 
the State, or the territorial unit of a Multi-unit State, in 
which that office was then located, provided that that office 
satisfied the conditions referred to in the second sentence 
of Article 4(1). [For this purpose the relevant parts of the 
account agreement are those which initially identify the 
parties and those which introduce or describe the signato-
ries of the account agreement.] 

(2) Where paragraph (1) does not apply, that law is -

(a) the law in force in the State or the territorial unit of 
a Multi-unit State under whose law the relevant interme
diary is incorporated or otherwise organised at the time 
the written account agreement is entered into or, i f there 
is no such agreement, at the time the securities account 
was opened; 

(b) where sub-paragraph (a) does not apply, the law in 
force in the State or the territorial unit of a Multi-unit 
State in which the relevant intermediary has its place of 
business, or, i f the relevant intermediary has more than 
one place of business, its principal place of business, at 
the time the written account agreement is entered into or, 
i f there is no such agreement, at the time the securities 
account was opened. 

(3) If , in a case to which paragraph (2)(a) applies, the 
relevant intermediary is incorporated or otherwise organ
ised under the laws of a Multi-unit State and not those of 
one of its territorial units, the applicable law is the law in 
force in the territorial unit of that Multi-unit State in which 
the relevant intermediary has its place of business, or, i f 
the relevant intermediary has more than one place of busi
ness, its principal place of business, at the time the writ
ten account agreement is entered into or, i f there is no 
such agreement, at the time the securities account was 
opened. 
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Article 6 Critères exclus Article 6 Factors to be disregarded 

Pour déterminer la loi applicable en vertu de la présente 
Convention, i l ne sera tenu aucun compte des éléments 
suivants : 

(a) le lieu d'organisation, de constitution ou du siège sta
tutaire de l 'émetteur de titres, de son administration cen
trale, de son lieu ou principal lieu d'activité ou de son 
principal établissement ; 

(b) les lieux oii les certificats représentant ou matériali
sant les titres sont situés ; 

(c) tout lieu où est tenu par ou pour le compte de l 'émet
teur des titres un registre des titulaires des droits sur les 
titres ; 

(d) le lieu de tout intermédiaire autre que l'intermédiaire 
pertinent. 

Article 7 Protection des droits en cas de changement de 
la loi applicable 

(1) Cet article s'applique lorsqu'une convention de compte 
est modifiée de manière à changer la loi applicable en 
vertu de la présente Convention. 

(2) Aux termes de cet article : 

(a) la « nouvelle loi » désigne la loi applicable en vertu 
de cette Convention après le changement ; 

(b) « l'ancienne loi » désigne la loi applicable en vertu 
de cette Convention avant le changement. 

(3) Sous réserve des paragraphes (4) et (5), la nouvelle 
loi régit toutes les questions mentionnées à l'article 2(1). 

(4) Sauf en rapport avec une personne ayant consenti au 
changement de la loi, l'ancienne loi demeure applicable : 

(a) à l'existence d'un droit sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire né avant le changement de la loi ainsi 
que les conditions d'opposabili té relatives à un transfert 
de tels titres effectué avant le changement de la loi ; 

(b) en rapport avec un droit sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire né avant le changement de la loi : 

(i) la nature juridique et les effets d'un tel droit à l 'égard 
de l 'intermédiaire pertinent et de toute personne partie à 
un transfert de ces titres effectué avant le changement de 
la loi ; 

(ii) la nature juridique et les effets d'un tel droit à l 'égard 
d'une personne qui après le changement de la loi procède 
à une saisie sur ces titres ; et 

(i i i ) les questions mentionnés à l'article 2(1) dans une 
procédure d'insolvabilité ouverte après le changement de 
la loi ; 

(c) la priorité entre parties dont les droits sont nés avant 
le changement de la loi applicable. 

(5) En déterminant selon la nouvelle loi toute question 
mentionnée à l'article 2(1), la nouvelle loi ne s'applique 
pas de manière à conférer plus d'eftéts à un droit né avant 
le changement de la loi ou de manière à conférer à un tel 
droit un rang supérieur à celui dont i l aurait bénéficié en 
vertu de la première loi. 

(6) Le paragraphe 4(c) n 'empêche pas l'application de la 
nouvelle loi au rang d'un droit né sous l'ancienne loi mais 
qui a été rendu opposable en vertu de la nouvelle loi. 

Article 8 Insolvabilité 

(1) Nonobstant l'ouverture d'une procédure d'insolvabi
lité, la loi applicable en vertu de la présente Convention 

In determining the applicable law under this Convention, 
no account shall be taken of the following factors -

(a) the place where the issuer of the securities is in-
corporated or organised or has its statutory seat, central 
administration, place or principal place of business, or 
registered office; 

(b) the places where certificates representing or eviden-
cing securities are located; 

(c) the place where a register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; 

(d) the place where any intermediary other than the rele
vant intermediary is located. 

Article 7 Protection of rights on change of law 

(1) This Article applies where an account agreement is 
amended so as to change the law applicable under this 
Convention. 

(2) In this Article -

(a) "the new law" means the law applicable under this 
Convention after the change; 

(b) "the old law" means the law applicable under this 
Convention prior to the change. 

(3) Subject to paragraphs (4) and (5), the new law governs 
ail the issues specified in Article 2(1). 

(4) Except with respect to a person who has consented 
to a change of law, the old law continues to govern -

(a) the existence of an interest in securities held with an 
intermediary arising before the change of law and the per
fection of a disposition of such securities made before the 
change of law; 

(b) with respect to an interest in securities held with an 
intermediary arising before the change of law -

(i) the légal nature and effects of such an interest against 
the relevant intermediary and any party to a disposition of 
those securities made before the change of law; 

(ii) the légal nature and effects of such an interest against 
a person who after the change of law attaches the securi
ties; and 

(iii) issues specified in Article 2(1) in an insolvency pro
ceeding opened after the change of law; 

(c) priority as between parties whose interests arose 
before the change of law. 

(5) In determining under the new law any of the issues 
specified in Article 2(1), the new law shall not apply so 
as to improve the rights conferred by an interest arising 
before the change of law or so as to conter on such an 
interest a priority greater than it would have had i f the 
case had been decided under the old law. 

(6) Paragraph (4)(c) does not preclude the application of 
the new law to the priority of an interest that arose under 
the old law, but is perfected under the new law. 

Article 8 Insolvency 

(1) Notwithstanding the opening of an insolvency 
proceeding, the law applicable under this Convention 
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régit les questions mentionnées à l 'article 2(1) liées à 
tout événement intervenu avant l'ouverture d'une telle pro
cédure. 

(2) La présente Convention ne porte pas préjudice à l'ap
plication de toute règle de droit matériel ou de procédure 
d'insolvabilité, telle que celle relative : 

(a) au rang des catégories de créances ou à la nullité d'un 
transfert effectué au mépris des règles sur la période sus
pecte ou effectué en fraude des droits des créanciers ; ou 

(b) à l'exercice de droits à compter de l'ouverture d'une 
procédure d'insolvabilité. 

Article 9 Applicabilité générale de la Convention 

La présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Article 10 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » désigne 
le droit en vigueur d'un Etat, à l'exclusion des règles de 
conflit de lois. 

Article 11 Ordre public et lois d'application immédiate 

(1) L'application de la loi désignée par les dispositions 
de la présente Convention ne peut être écartée que si elle 
conduit à un résultat manifestement contraire à l'ordre 
public du for. 

(2) La présente Convention ne porte pas atteinte aux dis
positions de la loi du for dont l'application s'impose même 
aux situations internationales, quelle que soit la loi dési
gnée par les règles de conflit de lois. 

(3) Les dispositions de la loi du for imposant des condi
tions relatives à l 'opposabilité ou se rapportant au rang 
entre droits concurrents ne peuvent être appliquées en 
vertu de cet article, sauf si la loi du for est la loi appli
cable en veitu de la présente Convention. 

Article 12 Détermination de la loi applicable en relation 
avec im Etat à plusieurs unités 

(1) Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que la loi applicable est la loi d'une unité ter
ritoriale d'un Etat à plusieurs unités, 

(a) la référence à l 'article 4(1) à l'Etat convenu vise 
cette unité territoriale ; 

(b) la référence à « cet Etat » dans la deuxième phrase 
de l'article 4(1) vise l'Etat à plusieurs unités lui-même. 

(2) En appliquant la présente Convention, 

(a) la loi applicable dans une unité territoriale d'un Etat 
à plusieurs unités comprend tant la loi de cette unité ter
ritoriale que, dans la mesure où elle est applicable dans 
cette unité territoriale, la loi de l'Etat à plusieurs unités 
lui-même ; 

(b) si la loi en vigueur dans une unité territoriale d'un 
Etat à plusieurs unités désigne la loi d'une autre unité ter
ritoriale du même Etat comme étant la loi régissant l 'op
posabilité par voie de dépôt public, d'inscription publique 
ou d'enregistrement public, la loi applicable est la loi de 
cette unité territoriale. 

(3) Un Etat à plusieurs unités peut, au moment de la 
signature, ratification, acceptation, approbation ou adhé
sion, faire une déclaration à l 'effet déclarer que si, en 
vertu de l'article 5, la loi applicable est la loi de cet Etat 
à plusieurs unités ou de l'une de ses unités territoriales. 

governs the issues specified in Article 2(1) with respect to 
any event that has occurred before the opening of that 
insolvency proceeding. 

(2) Nothing in this Convention affects the application of 
any substantive or procédural insolvency rules, including 
any rules relating to -

(a) the ranking of catégories of claim or the avoidance 
of a disposition as a préférence or a transfer in fraud of 
creditors; or 

(b) the enforcement of rights after the opening of an 
insolvency proceeding. 

Article 9 General applicability 

This Convention applies whether or not the applicable law 
is that of a Contracting State. 

0 
Article 10 Exclusion of choice of law rules (renvoi) 

In this Convention, the term "law" means the law in force 
in a State other than its choice of law rules. 

Article 11 Public policy and internationally mandatory 
rules 

(1) The application of the law determined by this 
Convention may be refused only i f the effects of its appli
cation would be manifestly contrary to the public policy 
of the forum. 

(2) This Convention does not prevent the application of 
those provisions of the law of the forum which, irrespec
tive of rules of conflict of laws, must be applied even to 
international situations. 

(3) This Article does not permit application of provisions 
of the law of the forum imposing requirements with 
respect to perfection or relating to priorities between com-
peting interests, uniess the law of the forum is the law 
applicable under this Convention. 

Article 12 Détermination of the applicable law fi>r Midti-
tmit States 

(1) I f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed on the law of a specified territorial unit of a 
Multi-unit State, then -

(a) the référence to the agreed State in Article 4(1) is to 
that territorial unit; 

(b) the référence to "that State" in the second sentence 
of Article 4(1) is to the Multi-unit State itself. 

(2) In applying this Convention -

(a) the law in force in a unit of a Multi-unit State includes 
both the law of that unit and, to the extent applicable in 
that unit, the law of the Multi-unit State itself; 

(b) i f the law in force in a territorial unit of a Multi-unit 
State désignâtes the law of another territorial unit of that 
State to govern the perfection by public filing, recording, 
or registration, the law of that other territorial unit governs 
that issue. 

(3) A Mult i -uni t State may, at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession, make a 
declarafion that if , under Article 5, the applicable law is 
that of the Multi-unit State or one of its territorial units. 
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les règles de conflit internes en vigueur dans cet Etat à 
plusieurs unités détermineront si ce sont les règles de droit 
matériel de cet Etat à plusieurs unités ou d'une unité 
territoriale spéciiique de cet Etat à plusieurs unités qui 
s'appliquent. Un Etat à plusieurs unités qui fait une telle 
déclaration doit communiquer des informations relatives 
au contenu de ces règles de conflit internes au Bureau 
Permanent. 

(4) Un Etat à plusieurs unités peut, en tout temps, faire 
une déclaration à l'effet que si la loi applicable en vertu 
de l'article 4 est la loi de l'une de ses unités territoriales, 
la loi de cette unité territoriale s'applique uniquement si 
l ' in termédiaire pertinent a un établissement dans cette 
unité territoriale qui satisfait les conditions prévues à la 
deuxième phrase de l'article 4(1). Une telle déclaration 
n'a aucun effet sur un transfert effectué avant que la décla
ration ne prenne effet. 

0 
Article 13 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétation de la présente Convention, i l sera 
tenu compte de son caractère international et de la néces
sité de promouvoir l 'uniformité de son application. 

Article 14 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

the internai choice of law rules in force in that Multi-unit 
State shall détermine whether the substantive rules of law 
of that Multi-unit State or of a particular territorial unit of 
that Multi-unit State shall apply. A Multi-unit State that 
makes such a déclaration shall communicate information 
concerning the content of those internai choice of law 
rules to the Permanent Bureau. 

(4) A Multi-unit State may, at any time, make a décla
ration that i f the applicable law under Article 4 is that of 
one of its territorial units, the law of that territorial unit 
only applies i f the relevant intermediary has an office 
within that territorial unit which satisfies the requirements 
of the second sentence of Article 4(1). Such a déclaration 
shall have no effect on dispositions made before that décla
ration becomes effective. 

Article 13 Uniform interprétation 

In the interprétation of this Convention, regard is to be 
had to its international character and to the need to pro-
mote uniformity in its application. 

Article 14 Review of practical opération ofthe Convention 

Le Secrétaire général de la Conférence de La Haye de 
droit international privé convoque pér iodiquement une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la Convention et l 'opportunité d'apporter des 
modifications à celle-ci. 

The Secretary General of the Hague Conférence on Private 
International Law shall at regular intervais convene a 
Spécial Commission to review the practical opération of 
the Convention and to consider whether any amendments 
to this Convention are désirable. 

Article 15 Signature, Ratification, Acceptation, Approba
tion ou Adhésion 

Article 15 Signature, ratification, acceptance, approval 
or accession 

(1) La Convention est ouverte à la signature de tous les 
Etats. 

(2) La Convention pourra donner lieu à la ratification, à 
l'acceptation, à l'approbation ou à l 'adhésion des Etats 
signataires. 

(3) Un Etat qui ne signe pas la présente Convention peut 
y adhérer en tout temps. 

(4) Les instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d'adhésion seront déposés auprès du Ministère 
des Affaires Étrangères du Royaume des Pays-Bas, dépo
sitaire de la Convention. 

(1) This Convention shall be open for signature by ail 
States. 

(2) This Convention is subject to ratification, acceptance, 
approval or accession by the signatory States. 

(3) Any State which does not sign this Convention may 
accède to it at any time. 

(4) The instruments of ratification, acceptance, approval 
or accession shall be deposited with the Ministry of Foreign 
Affairs of the Kingdom of the Netheriands, Depositary of 
the Convention. 

Article 16 Organisations régionales d'intégration 
économique 

(1) Une organisation régionale d'intégration économique 
constituée par des Etats souverains et ayant compétence 
sur certaines matières régies par la présente Convention 
peut elle aussi signer, accepter et approuver la présente 
Convention ou y adhérer. En pareil cas, l'organisation 
régionale d'intégration économique aura les mêmes droits 
et obligations qu'un Etat contractant, dans la mesure où 
cette organisation a compétence sur des matières régies 
par la présente Convention. Lorsque le nombre d'Etats 
contractants est pertinent dans la présente Convention, 
l'organisation régionale d ' intégrat ion économique n'est 
pas comptée comme Etat contractant en plus de ses Etats 
membres qui sont des Etats contractants. 

(2) Au moment de la signature, de l'acceptation, de 
l'approbation ou de l 'adhésion, l'organisation régionale 
d'intégration économique informe le dépositaire par écrit 
des matières régies par la présente Convention pour les
quelles ses Etats membres ont délégué leur compétence à 
cette organisation. L'organisation régionale d'intégration 

Article 16 Régional Economie Intégration Organisations 

(1) A Régional Economie Intégration Organisation which 
is constituted by sovereign States and has compétence 
over certain matters governed by this Convention may 
similariy sign, accept, approve or accède to this Convention. 
The Régional Economie Intégration Organisation shall in 
that case have the rights and obligations of a Contracting 
State, to the extent that that Organisation has compétence 
over matters governed by this Convention. Where the num-
ber of Contracting States is relevant in this Convention, 
the Régional Economie Integradon Organisation shall not 
count as a Contracting State in addition to its Member 
States which are Contracting States. 

(2) The Régional Economie Intégration Organisation 
shall, at the time of signature, acceptance, approval or 
accession, inform in writing to the Depositary specifying 
the matters governed by this Convention in respect of 
which compétence has been transferred to that Organisation 
by its Member States. The Régional Economie Intégration 
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économique doit informer sans retard le dépositaire, par 
écrit, de toute modification intervenue dans la délégation 
de compétence, y compris de nouvelles délégations de 
compétence, spécifiée dans l'information donnée en vertu 
du présent paragraphe. 

(3) Toute référence à « Etat contractant » ou « Etats 
contractants » dans la présente Convention s'applique éga
lement à une organisation régionale d'intégration écono
mique, lorsque le contexte requiert qu ' i l en soit ainsi. 

Article 17 Entrée en vigueur 

(1) La Convention entrera en vigueur le premier jour du 
mois suivant l'expiration d'une période de trois mois après 
le dépôt du troisième instrument de ratification, d'accepta
tion, d'approbation ou d'adhésion prévu par l'article 15. 

(2) Par la suite, la Convention entrera en vigueur : 

(a) pour chaque Etat ou organisation d'intégration éco
nomique régionale au sens de l'article 16 ratifiant, accep
tant, approuvant ou adhérant postérieurement, le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'une période de trois 
mois après le dépôt de son instrument de ratification, d'ac
ceptation, d'approbation ou d'adhésion ; 

(b) pour les unités territoriales auxquelles la Convention 
a été étendue conformément à l'article 18(1), le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'une période de trois 
mois après la notification visée dans l'article. 

Article 18 Etat à plusieurs unités 

Organisation shall promptly inform the Depositary in writ-
ing of any changes to the distribution of compétence, 
including new transfers of compétence, specified in the 
notice under this paragraph. 

(3) Any référence to a "Contracting State" or "Contracting 
States" in this Convention applies equally to a Régional 
Economie Intégration Organisation where the context so 
requires. 

Article 17 Entry into force 

(1) The Convention shall enter into force on the first day 
of the month foUowing the expiration of three months 
after the deposit of the third instrument of ratification, 
acceptance, approval or accession referred to in Article 15. 

(2) Thereafter the Convention shall enter into force -

(a) for each State or Régional Economie Intégration 
Organisation referred to in Article 16 subsequently rati-
fying, accepting, approving or acceding to it, on the first 
day of the month following the expiration of three months 
after the deposit of its instrument of ratification, accep
tance, approval or accession; 

(b) for a territorial unit to which this Convention has 
been extended by a déclaration under Article 18(1), on the 
first day of the month following the expiration of three 
months after that déclaration. 

Article 18 Multi-unit States 

(1) Un Etat à plusieurs unités peut, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'approba
tion ou de l 'adhésion, faire une déclaration à l'effet que la 
Convention s'appliquera à toutes ses unités territoriales ou 
seulement à l'une ou à plusieurs d'entre elles. 

(2) Ces déclarations devront indiquer expressément les 
unités territoriales auxquelles la Convention s'applique. 

(3) Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du pré
sent article, la Convention s'appliquera à l'ensemble du 
territoire de cet Etat. 

Article 19 Rang entre transferts effectués avant et après 
l'entrée en vigueur de la Convention 

Dans un Etat contractant, la loi applicable en vertu de 
cette Convention détermine si le droit d'une personne sur 
des titres détenus auprès d'un intermédiaire acquis après 
l 'entrée en vigueur de la Convention pour cet Etat, a pour 
effet d'éteindre ou de primer le droit d'une autre personne 
acquis avant l 'entrée en vigueur de la Convention pour cet 
Etat. 

(1) A Mult i -uni t State may at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession make a 
déclaration that this Convention shall extend to all its ter
ritorial units or only to one or more of them. 

(2) Any such déclaration shall state expressly the territo
rial units to which the Convention applies. 

(3) I f a State makes no déclaration under this Article, 
this Convention is to extend to all territorial units of that 
State. 

Article 19 Priority between pre-Convention cmd post-
Convention interests 

In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines whether a person's interest in secu-
rities held with an intermediary acquired after the 
Convention entered into force for that State extinguishes 
or has priority over another person's interest acquired 
before the entry into force for that State. 

Article 20 Interprétation des accords conclus antérieu
rement à la Convention 

(1) [Pour un Etat contractant,] toute référence dans cette 
Convention à une convention de compte comprend les 
conventions conclues avant l 'entrée en vigueur de la pré
sente Convention [pour cet Etat] [conformément à l'article 
17(1)] ; les paragraphes suivants s'appliquent à l 'interpré
tation de telles conventions en vue de l'application de la 
présente Convention à ces conventions de comptes. 

(2) Toute disposition expresse contenue dans une conven
tion de compte dont i l résulte, en vertu de la loi régissant 
cette convention, que la loi en vigueur dans un Etat ou 
dans une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités 
s'applique à toutes les questions mentionnées à l'article 
2(1) aura cet effet en vertu de la présente Convention, si 

Article 20 Interprétation of pre-Convention account 
agreenients 

(1) [In a Contracting State,] références in this Convention 
to an account agreement include an account agreement 
made before this Convention entered into force [for that 
State] [pursuant to Article 17(1)]; and the following pro
visions of this Article shall be used to interpret such pre-
Convention account agreements in applying this Convention 
to such agreements. 

(2) Any express terms of an account agreement which 
would have the effect, under the ruies of the State whose 
law governs that agreement, that the law in force in a par-
ticular State, or a territorial unit of a particular State, 
applies to any of the issues specified in Article 2(1) shall 
have the effect of governing all such issues specified 
in Article 2(1) under this Convention, provided that the 
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l ' intermédiaire pertinent avait, lors de la conclusion de 
la convention, un établissement dans cet Etat remplissant 
les conditions prévues à la deuxième phrase de l'article 
4(1). 

(3) Lorsque les parties à des conventions de compte 
autres que celles visées au paragraphe (2), ont convenu 
que le compte de titres serait tenu dans un Etat ou dans 
une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités, la loi en 
vigueur dans cet Etat ou cette unité territoriale s'applique 
à toutes les questions mentionnées à l'article 2(1) si l ' i n 
termédiaire pertinent avait, lors de la conclusion de la 
convention, un établissement dans cet Etat remplissant les 
conditions prévues à la deuxième phrase de l'article 4(1). 
Un tel accord peut être exprès ou résulter de manière 
implicite des dispositions du contrat dans son ensemble ou 
des circonstances extérieures à celui-ci. 

Article 21 Réserve 

relevant intermediary had, at the time the agreement was 
entered into, an office in that State which satisfied the 
conditions referred to in the second sentence of Article 
4(1). 

(3) I f the parties to an account agreement, other than an 
agreement to which paragraph (2) applies, have agreed 
that the securities account is maintained in a particular 
State, or a territorial unit of a particular State, the law in 
force in that State or territorial unit is the law applicable 
to ail the issues specified in Article 2(1), provided that the 
relevant intermediary had, at the time the agreement was 
entered into, an office in that State which satisfied the 
conditions referred to in the second sentence of Article 
4(1). Such an agreement may be express or implied from 
the terms of the contract considered as a whole or from 
the surrounding circumstances. 

Article 21 Réservations 

Aucune réserve à la Convention n'est admise. 

Article 22 Déclarations 

Pour les fins des articles 1(5), 12(3), 12(4) et 18 -

(a) toute déclaration doit être notifiée par écrit au dépo
sitaire ; 

(b) tout Etat contractant peut à tout moment modifier 
une déclaration en faisant une nouvelle déclaration ; 

(c) tout Etat contractant peut retirer une déclaration à 
tout moment ; 

(d) toute déclaration faite au moment de la signature, 
ratification, acceptation, approbation ou adhésion prend 
effet s imultanément avec l 'entrée en vigueur de la 
Convention pour l'Etat concerné ; toute déclaration faite à 
un moment ultérieur et toute nouvelle déclaration devra 
prendre effet le premier jour du mois suivant l'expiration 
d'un délai de trois mois après la notification faite par le 
dépositaire conformément à l'article 24 ; 

(e) un retrait devra prendre effet le premier jour du 
mois suivant l 'expiration d'un délai de six mois après 
la notification faite par le dépositaire conformément à 
l'article 24. 

No réservation to the Convention shall be permitted. 

Article 22 Déclarations 

For the purposes of Articles 1(5), 12(3), 12(4) and 18 -

(a) any déclaration shall be notified in writ ing to the 
Depositary; 

(b) any Contracting State may modify a déclaration by 
submitting a new déclaration at any time; 

(c) any Contracting State may withdraw a déclaration at 
any time; 

(d) any déclaration made at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession takes effect 
simultaneously with the entry into force of this Convention 
for the State concerned; any déclaration made at a subsé
quent time and any new déclaration shall take effect on 
the first day of the month foUowing the expiration of 
three months after the notification made by the Depositary 
according to Article 24; 

(e) a withdrawal shall take effect on the first day of 
the month following the expiration of three six months 
after the notification made by the Depositary according to 
Article 24. 

Article 23 Dénonciation 

(1) Tout Etat contractant pourra dénoncer la Convention 
par une notification adressée par écrit au dépositaire. 

(2) La dénonciation prendra effet le premier jour du mois 
suivant l'expiration d'une période de douze mois après la 
date de réception de la notification par le dépositaire. 
Lorsqu'une période plus longue pour la prise d'effet de la 
dénonciation est spécifiée dans la notification, la dénoncia
tion prendra effet à l'expiration de la période en question 
après la date de réception de la notification. 

Article 24 Notifications par le dépositaire 

Le dépositaire devrait notifier aux Membres de la 
Conférence de La Haye de droit international privé ainsi 
qu'aux autres Etats et aux organisations régionales d'inté
gration économique qui ont signé, ratifié, accepté, approuvé 
ou adhéré conformément aux articles 15 et 16, les rensei
gnements suivants : 

(a) les signatures et ratifications, acceptations, approba
tions et adhésions prévues aux articles 15 et 16 ; 

(b) la date d'entrée en vigueur de la Convention confor
mément à l'article 17 ; 

Article 23 Denimciation 

(1) A Contracting State may denounce the Convention 
by a notification in writing addressed to the Depositary. 

(2) The denunciation takes effect on the first day of the 
month following the expiration of twelve months after the 
notification is received by the Depositary. Where a longer 
period for the denunciation to take effect is specified in 
the notification, the denunciation takes effect upon the 
expiration of such longer period after the notification is 
received by the Depositary. 

Article 24 Notifications by the Depositary 

The Depositary shall notify the Members of the Hague 
Conférence on Private International Law, and other States 
and Régional Intégration Economie Organisations which 
have signed, ratified, accepted, approved or acceded in 
accordance with Articles 15 and 16, of the following -

(a) the signatures and ratifications, acceptances, approvals 
and accessions referred to in Articles 15 and 16; 

(b) the date on which the Convention enters into force in 
accordance with Article 17: 
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(c) les déclarations et retraits des déclarations prévues à (c) the déclarations, and withdrawals of déclarations refer-
l'article 22 ; red to in Article 22; 

(d) des déclarations et notifications des changements (d) the déclarations and notifications of changes to the 
apportés à la distribution de compétence prévue à l'article distribution of compétence referred to in Article 16; 
16 ; 

(e) la dénonciation prévue à l'article 23. (e) the denunciations referred to in Article 23. 

En fo i de quoi, les soussignés, dûment autorisés, ont signé In witness whereof the undersigned, being duly authorised 
la présente Convention. thereto, have signed this Convention. 

Fait à La Haye, le [. . . ] , en français et en anglais, les deux Donc at The Hague, on the [. . . j , in the English and 
textes faisant également fo i , en un seul exemplaire, qui French languages, both texts being equally authentic, in a 
sera déposé dans les archives du Gouvernement du Royaume single copy which shall be deposited in the archives of the 
des Pays-Bas et dont une copie certifiée conforme sera Government of the Kingdom of the Netherlands, and of 
remise, par la voie diplomatique, à chacun des Membres which a certified copy shall be sent, through diplomatie 
de la Conférence de La Haye de droit international privé channels, to each of the Members of the Hague Conférence 
lors [. . .] on Private International Law as of the date of | . . .1. 
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Documents de travail Nos 26 à 27 

Working Documents Nos 26 to 27 

Distribués le mercredi 11 décembre 2002 

Distributed on Wednesday 11 December 2002 

Conscious of the importance of reducing légal risks, sys-
temic risks and associated costs in relation to cross border 
transactions involving such indirectiy held securities so as 
to facilitate the international flow of capital and access to 
capital markets, 

Desiring to establish common provisions on the law appli
cable to indirectiy held securities bénéficiai to States at ail 
levels of économie development, 

Recognising that the "Place of the Relevant Intermediary 
Approach" (or PRIMA) as determined by agreements be-
tween the parties offers a solution which provides the 
necessary certainty and predictability, 

Have resolved to conciude a Convention to this effect, and 
have agreed upon the following provisions -

No 26 - Proposition du Bureau Permanent - Proposai 
of the Permanent Bureau 

Les Etats signataires de la présente Convention, 

Conscients du besoin pratique urgent, dans un marché 
financier mondial de plus en plus étendu, de conférer cer
titude et prévisibilité à la détermination de la loi appli
cable aux titres qui sont actuellement communément déte
nus de façon au travers d'un système de compensation et 
de règlement-livraison ou par le biais d'autres intermé
diaires (« titres intermédiés »), 

Sensibles, en vue de faciliter les flux internationaux de 
capitaux et l 'accès aux marchés de capitaux, à l 'intérêt 
essentiel qu ' i l y a à réduire les risques juridiques, le risque 
systémique et les coijts correspondants, liés aux opérations 
transfrontalières portant sur de tels titres intermédiés, 

Désireux d'établir des dispositions communes sur la loi 
applicable aux titres intermédiés pouvant, bénéficier à 
tous les Etats, quel que soit leur niveau de développement, 

Reconnaissant que « l'approche du lieu de l 'intermédiaire 
pertinent » (PRIMA) déterminé par la convention des par
ties a l'avantage de fournir la solution qui confère la cer
titude et la prévisibilité nécessaires, 

Sont résolus de conclure une Convention à cet effet et 
sont convenus des dispositions suivantes : 

The States signatory to the présent Convention, 

Aware of the urgent practical need in a large and growing 
global financial market to provide légal certainty and pre
dictability as to the law applicable to securities that are 
now commonly held through clearing and settlement Sys
tems or other intermediaries ("indirectiy held securities"), 

No 27 - Proposai of the délégations of Argentina, 
Canada, China, the Czech Republic, Egypt, Germany, 
Mexico, the Russian Fédération, the United Kingdom, 
the United States of America, and of the Observers of 
the Financial Markets Lawyers Group, and of the 
International Swaps & Derivatives Association 

Article 5 Détermination of the applicable law 
ru les 

Fall-back 

I . I f the applicable law is not determined under Article 4, 
but it is expressly and unambiguousiy stated in a written 
account agreement that the relevant intermediary entered 
into the account agreement through a particular office, 
then the law applicable to ail the issues specified in Article 
2(1) is the law in force in the State, or the territorial unit 
of a Multi-unit State, in which that office was then loc-
ated, provided that that office then satisfied the conditions 
referred to in the second sentence of Article 4(1). 

For the avoidance of doubt, in determining whether an 
account agreement expressly and unambiguousiy states 
that the relevant intermediary entered into the account 
agreement through a particular office, none of the follow
ing shall be considered -

(a) a provision that notices or other documents shall or 
may be served on the relevant intermediary at that office; 

(b) a provision that légal proceedings may be insfituted 
against the relevant intermediary at that office; 

(c) a provision that any statement or other document is 
to be provided by the relevant intermediary f rom that 
office; 

(d) a provision that any service is to be provided by the 
relevant intermediary from that office; 

(e) a provision that any opération or function is to be 
carried on or performed by the relevant intermediary at 
that office. 
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Document de travail No 28 Working Document No 28 

Distribué le jeudi 12 décembre 2002 Distributed on Thursday 12 December 2002 

No 28 - Proposition du Comité de rédaction 

Article 16 Accords conclus antérieuremetit à la Convention 

(1) [Pour un Etat contractant,] toute référence dans cette 
Convention à une convention de compte comprend les 
conventions conclues avant l 'entrée en vigueur de la pré
sente Convention [pour cet Etat] [conformément à l'article 
19(1)] ; les paragraphes (2) ou (3) s'appliquent à l'inter
prétation de telles conventions en vue de l'application de 
l'article 4(1) à ces conventions de comptes, à moins que 
ces conventions ne contiennent une référence expresse à 
cette Convention. 

(2) Toute disposition expresse contenue dans une conven
tion de compte dont i l résulte, en vertu de la loi régissant 
cette convention, que la loi en vigueur dans un Etat ou 
dans une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités 
s'applique à toutes les questions mentionnées à l'article 
2(1), aura pour effet que cette loi régit toutes les questions 
mentionnées à l 'article 2(1), si l ' intermédiaire pertinent 
avait, lors de la conclusion de la convention, un établisse
ment dans cet Etat remplissant les conditions prévues à la 
deuxième phrase de l'article 4(1). 

(3) Lorsque les parties à des conventions de compte 
autres que celles visées au paragraphe (2), ont convenu 
que le compte de titres serait tenu dans un Etat ou dans 
une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités, la loi en 
vigueur dans cet Etat ou cette unité territoriale s'applique 
à toutes les questions mentionnées à l'article 2(1) si l ' i n 
termédiaire pertinent avait, lors de la conclusion de la 
convention, un établissement dans cet Etat remplissant les 
conditions prévues à la deuxième phrase de l'article 4(1). 
Un tel accord peut être exprès ou résulter de manière 
implicite des dispositions du contrat dans son ensemble ou 
des circonstances extérieures à celui-ci. 

(4) Lorsque les paragraphes (2) et (3) ne s'appliquent 
pas, la loi applicable est déterminée conformément à 
l'article 5. 

No 28 - Proposai of the Drafting Committee 

Article 16 Pre-Convention account agreements 

(1) [In a Contracting State,] références in this Convention 
to an account agreement include an account agreement 
made before this Convention entered into force [for that 
State] [pursuant to Article 19(1)]; and paragraphs (2) or 
(3) shall be used to interpret such pre-Convention account 
agreements in applying Article 4(1) to such agreements, 
uniess such an agreement contains an express référence to 
this Convention. 

(2) Any express terms of an account agreement which 
would have the effect, under the rules of the State whose 
law governs that agreement, that the law in force in a par
ticular State, or a territorial unit of a particular State, 
applies to any of the issues specified in Article 2(1) shall 
have the effect that such law governs ail the issues specified 
in Article 2(1), provided that the relevant intermediary 
had, at the time the agreement was entered into, an office 
in that State which satisfied the conditions referred to in 
the second sentence of Article 4(1). 

(3) I f the parties to an account agreement, other than an 
agreement to which paragraph (2) applies, have agreed 
that the securities account is maintained in a particular 
State, or a territorial unit of a particular State, the law in 
force in that State or territorial unit is the law applicable 
to ail the issues specified in Article 2(1), provided that the 
relevant intermediary had, at the time the agreement was 
entered into, an office in that State which satisfied the 
conditions referred to in the second sentence of Article 
4(1). Such an agreement may be express or implied from 
the terms of the contract considered as a whole or from 
the surrounding circumstances. 

(4) Where paragraphs (2) and (3) do not apply, the 
applicable law shall be determined in accordance with 
Article 5. 
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Documents de travail Nos 29 à 31 

Working Documents Nos 29 to 31 

Distribués le jeudi 12 décembre 2002 

Distributed on Thursdav 12 December 2002 

No 29 - Proposai of the délégations of Denmark, 
Finland, Germany, Luxembourg, Spain, the United 
Kingdom and the United States of America 

Article 16 Pre-Convention account agreements and 
securities accounts 

(1) Références in this Convention to an account agree
ment include an account agreement entered into, and, 
i f there is no account agreement, a securities account 
opened, before this Convention entered into force under. 
Article 19(1). 

(2) Unless an account agreement contains an express 
référence to this Convention, the courts of a Contracting 
State shall use paragraphs (3) and (4) in applying this 
Convention with respect to account agreements entered 
into prior to entry into force of the Convention in that 
State under Article 19(2). A Contracting State may, at the 
time of signature ratification, acceptance, approval or acces
sion, déclare under Article 22 that its courts shall not 
use those paragraphs with respect to account agreements 
entered into after the entry into force of the Convention 
under Article 19(1) but prior to the entry into force of the 
Convention in that State under Article 19(2). 

(3) Any express terms of an account agreement which 
would have the effect, under the rules of the State whose 
law governs that agreement, that the law in force in a par
ticular State, or a territorial unit of a particular State, 
applies to any of the issues specified in Article 2(1) shall 
have the effect that such law governs ail the issues specified 
in Article 2(1), provided that the relevant intermediary 
had, at the time the agreement was entered into, an office 
in that State which satisfied the conditions referred to in 
the second sentence of Article 4(1). 

(4) I f the parties to an account agreement, other than an 
agreement to which paragraph (3) applies, have agreed 
that the securities account is maintained in a particular 
State, or a territorial unit of a particular State, the law in 
force in that State or territorial unit is the law applicable 
to ail the issues specified in Article 2(1), provided that the 
relevant intermediary had, at the time the agreement was 
entered into, an office in that State which satisfied the 
conditions referred to in the second sentence of Article 
4(1). Such an agreement may be express or implied from 
the terms of the contract considered as a whole or from 
the surrounding circumstances. 

No 30 - Proposai of the délégations of Denmark, 
Finland, Germany, Luxembourg, Spain, the United 
Kingdom and the United States of America 

Article 16 Pre-Convention account agreements and 
securities accounts 

(1) Références in this Convention to an account agree
ment include an account agreement entered into before 
this Convention entered into force under Article 19(1). I f 
there is no account agreement, références in this Convention 
to a securities account include a securities account opened 
before this Convention entered into force under Article 
19(1). 

(2) Unless an account agreement contains an express 
référence to this Convention, the courts of a Contracting 
State shall use paragraphs (3) and (4) in applying Article 
4(1) with respect to account agreements entered into prior 
to entry into force of the Convention in that State under 
Article 19(2). A Contracting State may, at the time of 
signature, ratification, acceptance, approval or accession, 
make a déclaration under Article 22 that its courts shall 
not use those paragraphs with respect to account agree
ments entered into after the entry into force of the 
Convention under Article 19(1) but prior to the entry into 
force of the Convention in that State under Article 19(2). 

(3) Any express terms of an account agreement which 
would have the effect, under the rules of the State whose 
law governs that agreement, that the law in force in a par
ticular State, or a territorial unit of a particular State, 
applies to any of the issues specified in Article 2(1) shall 
have the effect that such law governs ail the issues specified 
in Article 2(1), provided that the relevant intermediary 
had, at the time the agreement was entered into, an office 
in that State which satisfied the conditions referred to in 
the second sentence of Article 4(1). 

(4) I f the parties to an account agreement, other than an 
agreement to which paragraph (3) applies, have agreed 
that the securities account is maintained in a particular 
State, or a territorial unit of a particular State, the law in 
force in that State or territorial unit is the law applicable 
to ail the issues specified in Article 2(1), provided that the 
relevant intermediary had, at the time the agreement was 
entered into, an office in that State which satisfied the 
conditions referred to in the second sentence of Article 
4(1). Such an agreement may be express or implied from 
the terms of the contract considered as a whole or from 
the surrounding circumstances. 

No 31 - Proposai by the délégations of Denmark, 
Finland, Germany, Luxembourg, Spain, the United 
Kingdom and the United States of America 

Article 16 Pre-Convention account agreements and 
securities accounts 

(1) Références in this Convention to an account agree
ment include an account agreement entered into before 
this Convention entered into force under Article 19(1). I f 
there is no account agreement, références in this Convention 
to a securities account include a securities account opened 
before this Convention entered into force under Article 
19(1). 

(2) Unless an account agreement contains an express 
référence to this Convention, the courts of a Contracting 
State shall use paragraphs (3) and (4) in applying Article 
4(1) with respect to account agreements entered into prior 
to entry into force of the Convention in that State under 
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Article 19(2). A Contracting State may, at the time of 
signature, ratification, acceptance, approval or accession, 
make a déclaration under Article 22 that its courts shall 
not use those paragraphs with respect to account agree
ments entered into after the entry into force of the 
Convention under Article 19(1) but prior to the entry into 
force of the Convention in that State under Article 19(2). 
I f the Contracting State is a Multi-unit State, it may make 
such a déclaration with respect to any of its territorial 
units. 

(3) Any express terms of an account agreement which 
would have the effect, under the rules of the State whose 
law governs that agreement, that the law in force in a par
ticular State, or a territorial unit of a particular State, 
applies to any of the issues specified in Article 2(1) shall 
have the effect that such law governs all the issues specified 

in Article 2(1), provided that the relevant intermediary 
had. at the time the agreement was entered into, an oftice 
in that State which satisfied the conditions referred to in 
the second sentence of Article 4(1), 

(4) I f the parties to an account agreement, other than an 
agreement to which paragraph (3) applies, have agreed 
that the securities account is maintained in a particular 
State, or a tenitorial unit of a particular State, the law in 
force in that State or territorial unit is the law applicable 
to all the issues specified in Article 2(1), provided that the 
relevant intermediary had, at the time the agreement was 
entered into, an office in that State which satisfied the 
conditions referred to in the second sentence of Article 
4(1). Such an agreement may be express or implied from 
the terms of the contract considered as a whole or f rom 
the surrounding circumstances. 
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Procès-verbaux 
de la Troisième commission 

Minutes 
of the Third Commission 



Procès-verbal No 1* 

Minutes No 1* 

Séance du lundi 2 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Monday 2 December 2002 (afternoon) 

La séance est ouverte à 14 h 15 sous la présidence de 
M . Antoon V.M. Struycken (Pays-Bas), le président de la 
Dix-neuvième Session de la Conférence de La Haye. 

The Président of the Nineteenth Diplomatie Session 
welcomed the delegates of Member States and the observers 
of non-Member States of the Hague Conférence . He 
expressed regret at the récent passing away of Professor 
Peter Nygh (Australia), a long-time friend and collabora-
tor of the Hague Conférence. The Président then intro-
duced the présent project. He reminded the delegates that 
it was launched only two and a half years ago in May 
2000 and that the initial proposai to prépare a convention 
on the conflict of laws relating to securities held through 
intermediaries was issued by Australia, the United Kingdom 
and the United States of America. He added that Mr 
Christophe Bernasconi (First Secretary) had prepared the 
preliminary report in November 2000. In January 2001 a 
Working Group met in The Hague, followed by many télé
phone conférences and régional meetings. He noted that 
while this was a new way of working at the Hague 
Conférence, it appeared to be adapted to the new millen-
nium. A Spécial Commission then took place in January 
2002 which produced a first preliminary draft convention. 
Since January, many experts ail over the world have made 
important contributions to the project, which allowed the 
topic of indirectiy held securities to be part of the présent 
Nineteenth Diplomatie Session. 

L e Secrétaire général souhaite la bienvenue à tous les 
délégués et observateurs, et salue plus particulièrement les 
délégués du Panama et de la Malaisie dont les Etats sont 
devenus membres de la Conférence de La Haye cette 
année. I l rappelle que le projet de convention sur les titres 
intermédiés est le premier projet de la Conférence de La 
Haye entièrement consacré au droit international privé des 
finances. I l relève que, si le projet a pu être mené à terme 
aussi rapidement, c'est grâce à une participation très 
engagée des gouvernements et des intervenants du secteur 
privé permettant d'obtenir un consensus entre les intéressés. 

* Les experts engagés dans les négociations renvoient coniniunénient au 
« problème de la page 37 » en référence à la page à laquelle le problème était 
examiné dans le Document préliminaire No 1 lors de sa diffusion aux Etats 
meiTibres, dans une édition provisoire. Ce document est désoririais publié dans 
le présent tome des Actes et documents et a été repaginé en conséquence. Le 
« problème de la page 37 » figure maintenant aux pages 46-48 du présent 
volume. 

The experts participating in the negotiations refer generally to the "page 37 
problem" when making référence to the page at which this problem was exa-
mined in Preliminary Document No 1 when distributed among the Member 
States in a provisional version. This document is now published in this volume 
of the Proceedings and has been repaginated as a resuit. The "page 37 pro
blem" can now be found on pages 47-49 of this volume. 

He specified that the Diplomatie Session was convened 
fol lowing the Décision of the Commission on General 
Affairs and Policy of the Conférence, which met from 22 
to 24 Apri l 2002. This Commission decided that the Second 
Part of the Nineteenth Session would be devoted to the 
Securities project and would take place before the end of 
2002 i f possible. It aiso decided that the Session would 
apply the same working methods as were used during the 
preparatory stage, i.e., the consensual method. So while 
the Ruies of Procédure of Plenary Meetings as they aiways 
apply to the Sessions appear in the folder distributed to ail 
participants, it was hoped that the Chair would not need 
to apply them, because intense negotiations would produce 
a resuit acceptable to ail delegates. He was confident that 
with the spirit of co-operation that had characterised the 
work so far, it would be possible to complète the project 
within the time available without the need for the Chair to 
formai ly apply the RuIes of Procédure. 
The Chair of the Commission would be assisted by a 
Bureau to advise the Chair on organisational matters. It 
wi l l consist of the Président of the Session, the Rapporteurs, 
the Members of the Permanent Bureau and such other del
egates as the Chair may call upon. 

He specified that a draft of the décisions on the future 
work programme was sent to Member States several weeks 
ago, and that draft had not led to any major observations. 
He stated that the text of the convention should be ready 
by 12 December and would then be submitted for formai 
approval to the Plenary Meeting. The signing of the Final 
Act by ail the delegates of the States represented at the 
Session would take place on 13 December. He then out-
lined the social events which would take place during the 
forthcoming two weeks. 

The Président of the Nineteenth Diplomatie Session 
established Commission I I I which wi l l elaborate the final 
text of the convention on indirectiy held securities. 

I I propose que la Commission I I I soit conduite sous la 
Présidence de Madame Stefania Bariatti (Italie), qui a déjà 
présidé la Commission spéciale de janvier 2002. 
Mme Stefania Bariatti est élue Présidente de la Commission 
I I I par acclamation. 

The Chair thanked Mr Struycken and the Asseinbly for 
the élection. She recalled that the delegates had been work
ing together for months and had become more than col-
leagues. She stated that while the work had been difficult, 
it had produced results. She then invited the delegates 
to proceed to other élections. In respect of the élection of 
the Rapporteurs, she proposed to elect and confirm the 
Rapporteurs: Sir Roy Goode (United Kingdom), Professor 
Karl Kreuzer (Germany) and Professor Hideki Kanda 
(Japan). Thèse proposais were unanimousiy accepted. 
The Chair then submitted the names of Members of the 
Drafting Committee which had been working since June 
2001, and indicated a few minor changes. The mem
bers would include: Mr Lars Afrel l (Sweden), Mr Diego 
Devos (Belgium), Mr Philippe Dupont (Luxembourg), 
M . Alexandre de Fontmichel (France), Mr Francisco José 
Garcimartin AIférez (Spain), Sir Roy Goode (United 
Kingdom), Mr Hideki Kanda (Japan), Mr Karl Kreuzer 
(Germany), Mr Guy Morton (United Kingdom), Mr Ulrik 
Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark), Mr Fabian 
Reuschie (Germany), Mr James Rogers (United States of 
America), Mr Christophe Bernasconi (First Secretary) and 
Mr Richard Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau). 
The Chair suggested to confirm Sir Roy Goode (United 
Kingdom) as Chair of the Drafting Committee as he had 
been acting as Chair until now. This proposai was unani-
mously accepted. 
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The Chairman of the Drafting Committee thanked the 
Chair and the members of the Commission for their 
confidence and assured that the Drafting Committee would 
do its best to give accurate effect to the wishes of the 
Conférence. He asked for approval to continue to invite to 
the Committee's meetings two very helpful experts. Mr 
Randall Guynn (International Bar Association) and M r 
Antoine Malîei (International Bar Association). 

The Chair submitted the proposai to the Commission and 
asked whether there was agreement on the composition of 
the Drafting Committee. There being no objections, she 
then gave the floor to the First Secretary (Mr Bernasconi). 

M . Bernasconi (Premier secrétaire) remercie la Présidente 
et souhaite la bienvenue aux participants de la Commis
sion I I I . I l se félicite de l 'évolution des travaux et des 
progrès effectués en moins d'une année. Le Premier 
secrétaire donne, ensuite, quelques informations d'ordre 
administratif. 
He indicated that as regards the minutes, the delegates 
were accustomed to having English and French transla
tions available. As this was a Diplomatie Session, the 
statements would only be reproduced and published in 
their original form. He explained that Preliminary Document 
No 15 containing the June 2002 preliminary draft would 
be the basic working text of the meeting. He recalled that 
any délégation to the Diplomatie Session might in the 
course of the meeting submit Working Documents (writ-
ten proposais, comments or merely gênerai information 
relevant to the proceedings, in English or French, or prefer-
ably in both languages). He stressed that both Member 
States and observers (/.e., non-Member States and Inter
national Organisations) were entitled to présent Working 
Documents. He thanked the International Organisations for 
their input and contributions since the beginning of the 
Project. The progress made in less than one year was con
sidérable. Extensive informai work had been donc since 
the Spécial Commission meeting in January 2002 (work 
of the drafting group, suggestions and comments made by 
Member States and observers to the Permanent Bureau, 
bilatéral and multilatéral discussions conducted or facil i-
tated by the Permanent Bureau). He stressed that the basic 
rôle of the Permanent Bureau in this process had been not 
only to facilitate the exchange of views and to ensure the 
transparency of the process, but aiso to actively contribute 
to the discussion by submitting its own proposais. He 
briefly summarised the varions steps of the process of 
élaboration. After the Spécial Commission, two meetings 
of the Drafting Group took place (in March 2001 in 
Germany and in May 2002 in the United Kingdom). The 
First Secretary thanked the two main organizers and hosts 
of thèse meetings, Mr Olaf Christmann (Frankfurt) and 
M r Randall Guynn (London) and the individual members 
of the Draft ing Groups. A second séries of Régional 
Discussion Workshops was held in June and July 2002 in 
order to discuss and assess the June 2002 draft (Preliminary 
Document No 15) with government officiais, market rep
résentatives and académies and indeed any other interested 
parties. Two meetings took place for the Asia-Pacific 
Région (Sydney and Tokyo), then a séries of European 
meetings (London. Copenhagen, Frankfurt, Rome and 
Paris) and finally two meetings in North America (Toronto 
and New York). He thanked the organizers and the partic
ipants of thèse meetings. He stressed that thèse meetings 
were extremely helpful because they allowed reaching out 
to an additional number of experts and therefore significantly 
increased the number of people consulted. The informai 
meetings also allowed in-depth discussion of national or 
régional issues and facilitated understanding of spécifie 
concerns. The First Secretary indicated that thèse Régional 
Discussion Workshops allowed in particular the Permanent 

Bureau to gain a real sensé as to where people stood with 
regard to article 4, which is the main provision of the con
vention {cf Preliminary Document No 16). The First 
Secretary thanked all the authors of the comments con-
tained in Preliminary Document No 18, which reflected all 
the comments received from Member States and observers 
on Preliminary Documents No 15 and 16. He noted that 
this document constituted another crucial step forward in 
the consensus-building process (ç/.' Preliminary Document 
No 18/?/.s- for a summary of all the comments on article 4). 
The First Secretary expressed his wish that the future new 
convention would be a great success and stressed the need 
of légal certainty and predictability in this matter. 

The Chair insisted on the necessity to follow the agenda. 
While minor changes would perhaps be needed, she stressed 
that the delegates should try to respect the given pro
gramme. She then opened the debate on article 2. 

Article 2 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the convention reflected a sharp move for direct hold
ings to indirectiy held securities. International law was not 
fixed for indirectiy held securities held by intermediaries 
as defined in article 1. A person who held an account with 
an intermediary would hold a mixture of rights, personal 
rights and proprietary rights. The convention concerned 
proprietary rights given by the account agreement, i.e., the 
relations between account holder and intermediary, the 
transfer of rights, the property transactions. This referred 
to the effect of property rights and of the transfer of rights. 
The convention would enable to détermine whether what 
the parties have agreed wi l l give perfection to the transfer 
and be effective. In this respect, priority rules and issues, 
extinction causes were included in the convention. For 
example, i f two people claim interest in an account agree
ment with the intermediary, PRIMA law would deal with 
this. He also explained that the convention covered whether 
a disposition extends to income, but not to cash. On the 
contrary, the convention would not cover contractual or 
solely Personal rights and duties. Nevertheless, to know 
whether rights opened by an account would be personal or 
proprietary, one must apply PRIMA law. I f PRIMA law 
détermines that thèse rights are contractual rights, then the 
convention does not apply. I f PRIMA law détermines that 
thèse rights are proprietary rights, then the convention 
would apply. He stressed that there are some légal Systems 
where the rights are purely contractual, and where there 
are no ownership or co-ownership. In thèse Systems, when 
the intermediary becomes insolvent, the security would be 
held for the benetit of the account holder. This would 
nevertheless be a question of insolvency law and not be 
covered by the convention. He added that paragraph 2 
made clear where the convention does not apply. Draft
ing amendments could show the relationship between 
paragraph la and paragraph 2b. The convention is con
cerned with rights with an intermediary, not with purely 
contractual rights. Article I(3)(a) makes clear who is not 
an intermediary. 

The Chair invited the delegates to make observations on 
article 2 as exposed in Preliminary Document No 15. She 
asked the experts who had made comments in Preliminary 
Document No 18 to say whether any changes should be 
made to the text, and especially i f article 2(2)(b) should 
include the words "merely" or "purely". 

M r Sigman (United States of America) repUed that the 
additional words would give the right direction. 
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M . Germain (France) relève une contradiction entre 
l 'article 2(1 )(a) et l 'article 2(2)(b) dans la mesure où, 
selon le premier, la question contractuelle des rapports 
entre l 'intermédiaire et l'investisseur fait partie du champ 
d'application de la convention, alors que le second exclut 
les droits et obligations contractuels dérivés des relations 
entre ces deux personnes. Cette ambiguïté ne peut être levée 
par le simple ajout des termes « purement contractuels ». 

L a Présidente demande si la France a une proposition de 
rédaction différente. 

M . Germain (France) répond que La France n'a pas 
de proposition de rédaction différente à ce stade des 
discussions. 

The Chair asked for other comments. 

Ms Correia (Portugal) agreed to include the terms "purely 
contractual" and suggested that this matter be dealt with 
in the Explanatory Report. 

The Chair asked whether there was any différence between 
the terms "merely" or "purely". 

The Chairman of the Drafting Committee suggested the 
Draft ing Committee should look at article 2(1 )(a) as a 
clarification may be necessary. 

Mme Dubrocard (France) précise que la France n'a pas 
d'objection à formuler contre la proposition du Président 
du Comité de rédaction. 

M r Dupont (Luxembourg) suggested that the Explanatory 
Report should make the distinction between purely con
tractual rights and not purely contractual rights. He 
explained that in some laws contractual rights can become 
proprietary rights. This is the case of the German 
Treuhandvertrag and the fiduciary contract in Luxembourg. 
Thus it is arguable that thèse contracts are not "purely" 
contractual rights because there is an élément of property 
in thèse contracts. 

The Chairman of the Drafting Committee expressed his 
feeling that i f a right is purely contractual in its concep
tion but under insolvency law becomes protected from the 
gênerai body of creditors as a separate estate, this would 
only be a matter for insolvency law and would not fall 
under PRIMA law. It would therefore be necessary to 
establish the nature of rights at the relevant time. In this 
case, the spécifie protection only falls into existence under 
insolvency law, 

M r Dupont (Luxembourg) expressed his disagreement. 
In civi l law countries, there generally is no distinction 
between économie and légal ownership. The fiduciary 
owner can only act on instruction of the beneficiary, under 
contract. 

M r Garcimartin AIférez (Spain) added that this would 
not necessarily be considered an effect of insolvency, but 
a pre-insolvency right whose coming into play is triggered 
by the opening of insolvency proceedings. This should fall 
under PRIMA law. 

The Chair added that this question should be solved. 

Mr Sigman (United States of America) stressed that even 
the most beautiful commentary would not encompass the 
practical use of the convention. It is therefore necessary to 
clear the basic points. Article 2(1) gives the scope of the 
convention. Article 2(2) was added for the convenience of 

some délégations. It was not intended to override article 
2(1). In any case, no court should be able to exclude 
something that is included in article 2(1). 

M r Kreuzer (Germany) agreed with the United States 
delegate. 

M . Germain (France) est du même avis que le délégué 
des Etats-Unis et pense que l 'idée générale est exprimée 
dans l'article 2(1), alors que l'article 2(2) pose une excep
tion. Cela pourrait être précisé en ajoutant les termes 
« sous réserve du paragraphe 1 » au paragraphe 2. 

The Chair thanked the French delegate and added that 
there seemed to be two positions on this question. 

The Chairman of the Drafting Committee remarked that 
this was a drafting problem that had not been completely 
solved. It would be necessary to make clear what we are 
talking about, i.e., whether the convention should apply to 
fiduciary obligations that might relate to assets. In princi-
ple, fiduciary character would not give interest in securi
ties, but only a potential interest in the case of insolvency. 
The présent text would therefore be inadéquate. 

The Chair asked whether this proprietary effect derived 
from insolvency law in Luxembourg, as a provision of 
insolvency law. 

M . Dupont (Luxembourg) added that he was not sure that 
this question should be dealt with in the text itself. He 
could not remark on the German System, only on the 
Luxembourg fiduciary concept, which is a mixture of prop
erty and contractual rights. In appearance it is a contrac
tual right, but it becomes a proprietary right in insolvency. 

M. Devos (Belgique) pense qu' i l faut recentrer le débat, 
quelque peu confus, qui s'écarte de l'objet de l'article 2. 
Comme i l s'agit essentiellement d'une question de rédac
tion, ce problème peut être laissé au Comité de rédaction. 
I l précise que l 'on ne vise pas, ici, les situations de type 
fiduciaire mais que l 'on cherche à établir la nature des 
droits d'un investisseur qui détient les titres en compte et 
de tous les transferts qui en résultent (à titre de garantie 
ou de sûreté). Par contre, le droit que l 'on accorde à l ' i n 
vestisseur n'est pas déterminé par la convention : elle ne 
détermine que le droit applicable et ne fixe pas le droit 
matériel. PRIMA renvoie ainsi à une juridiction qui déter
mine à son tour comment protéger l'investisseur. I l admet 
qu ' i l y a une apparente contradiction dans la rédaction de 
l'article 2. Cela résulte du fait que la convention vise aussi 
à régir les droits de type « securities entitlement » qui ont 
une nature hybride (droit de propriété et droit de créance), 
ce qui est précisément l'objet de l'article 2(l)(a). Par con
tre, les aspects purement contractuels sont exclus du champ 
d'application de la convention, car ils n'ont rien à voir 
avec la nature des droits en compte : toutes les questions 
liées aux services, à la responsabilité des intermédiaires, 
etc. sont régies par la loi du contrat (article 2(2)(b)). Il 
faut donc bien distinguer dans la rédaction de l'article 2 
la question de la nature des droits de l'investisseur (arti
cle 2(1 )(a)) de celle des aspects contractuels (article 2(2)(b)). 

Ms Hansen (United States of America) insisted on the 
need for objective predictability and certainty. Even when 
there is a mixture of rights, it is necessary that article 2(2) 
does not diverge f rom article 2(1). She therefore supported 
the proposai by the French délégation. The problem would 
not occur under article 2(2)(a) but under article 2(2)(b). 

The Chairman of the Drafting Committee recognised 
the difficulty. At the time the account agreement was 
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opened, the rights were contractual. The proprietary rights 
only arise at the fiduciary stage. The question is what 
should PRIMA law apply to. He suggested that PRIMA 
law should apply neither to the contractual effects nor 
to the fiduciary effects, because the System would not 
work i f the proprietary rights only appeared when there is 
insolvency. 

The Chair called for observations on this point. She asked 
the Fédérat ion des Banques Françaises to comment on 
Working Document No 4, She invited the States that had 
submitted comments on article 2 to voice their opinions. 

M r Reuschie (Germany) pointed to a linguistic difficulty. 
Article 2(1 )(a) reads "the légal nature and effects . . . of 
the crédit of securities to a securities account" whereas 
article 1(1) states "securities held with an intermediary 
means the rights of an account holder resulting from a 
crédit of securities to a securities account". He questioned 
whether there would be any intended différence between 
thèse two wordings in article 2(1 )(a) and article 1? 

M r Bernasconi (First Secretary) replied that this is a good 
point. The substance in the two cases is the same and 
therefore the two texts should be aligned. 

M r Sâinz de Vicuiia (ECB) referred to their written obser
vations. He insisted on two éléments the European Central 
Bank considered valuable. First, the finality concept that 
applies to third parties as concerns party rights. Second, 
party revocability, concerning the relationship between the 
custodian and its client. The question on "purely" or 
"merely" contractual rights would concern this relation
ship. But here revocability would have third party effects. 
The functioning of the whole System should not be dépend
ent on this distinction, for it would not be easy to work. 

M r Kreuzer (Germany) insisted that this was a crucial 
point of this convention as it was necessary to clear what 
falls in the scope of the convention. This question could 
not be left open. He suggested personally, so as to make 
more clear what would be in the scope of the convention, 
that every delegate should list what rights should be 
included in the convention, with their description (real or 
Personal nature, third party effect, value before any insol
vency occurs). Without this list it would be impossible to 
define an unknown élément, i.e., which rights are included 
in the convention. 

M r Burman (United States of America) agreed with the 
German delegate and also with the proposai by the French 
délégation. The Drafting Commitiee should correct this 
point. 

Mr Morton (United Kingdom) took up the point made by 
the expert f rom the European Central Bank relating to 
finality and irrevocability. He wondered whether issues of 
finality and irrevocability are covered by PRIMA law, 
because thèse questions invoke more than just property 
law. He reminded that issues of insolvency law do not fall 
within the scope of the convention and are not to be gov-
erned by PRIMA law. 

M r Sâinz de Vicuiia (ECB) explained that the irrevoca
bility and finality issue could affect the soundness of the 
whole System i f there is not sufficient clarity in the text or 
in the Explanatory Report. 

M r Devos (Belgium) voiced his support with the British 
delegate. He stressed that irrevocability and finality aspects 
are not proprietary aspects but only govern the relation
ship between ordering and receiving parties. He explained 

that irrevocability and finality are contractual aspects that 
could be governed by a différent law than the one govern-
ing the securities account. The service provided by the 
intermediary, the custody service should be submitted to 
the lex contractus, the law of the contract. It was thus 
necessary to maintain the distinction in article 2(l)(a) and 
article 2(2)(b). 

M r Morton (United Kingdom) insisted on two points. 
First, he said he was not seeking to support that finality 
would not involve éléments of property law. He stressed 
nevertheless that finality would contain three aspects: con
tract, property and insolvency law. Second he insisted that 
finality was neither just a matter of contract law, nor just 
a question of property law. 

M r Rank (Netherlands) explained that the question was 
not as complicated as it seemed. Everything that was cred-
ited to an account and the nature of such should be deter-
mined by this convention. He reminded the delegates that 
the service function of the custodian should not fall under 
the convention but dépend on the law of the custodian 
agreement. 

The Chair expressed her agreement and suggested trans-
mitting the matter to the Drafting Committee. 

The Chairman of the Drafting Committee said the 
Drafting Committee would be happy to undertake what 
was submitted relating to the question whether fiduciary 
arrangements would fall under the convention. He asked 
whether it was intended that before insolvency the rights 
of the parties that are purely contractual should be deter-
mined by the convention. Should PRIMA apply even i f 
there was to be no insolvency; or should PRIMA apply 
only i f there is insolvency? In other terms, he questioned 
whether fiduciary arrangements should fall under the con
vention, even i f before insolvency there are only contrac
tual rights. 

M r Christmann (Germany) stressed that i f interests in 
securities are contractual or semi-contractual, thèse would 
be less than proprietary. He added that the convention 
should be applied whatever the interests of the investor in 
the securities. He indicated that what was to be achieved 
here was to avoid having to look at every individual secu-
rity. He said that this opinion was shared by the members 
of the German délégation and of the Bundesverband 
Deutscher Banken about Wertpapierrechnungen. He con-
cluded that it was important to détermine what securities 
and interests in securities are covered by the convention. 

Mr Garcimartm AIférez (Spain) answered the question 
of the Chairman of the Drafting Committee. I f there is no 
insolvency, only contractual law applies and thus one must 
apply the law of contract. PRIMA law does not apply in 
this case. When there is an insolvency, i f PRIMA law says 
that the rights crystallise in a proprietary right, then the 
insolvency judge must recognise that right as a proprietary 
right. Insolvency law only comes into play under the con
ditions of article 7(2). 

Mr Morton (United Kingdom) took up the point made by 
the Spanish delegate. It is essential that when upon insol
vency what had been purely contractual rights become 
proprietary effects, one should know whether this is a fea-
ture of insolvency law or a question of property. I f it were 
insolvency law PRIMA jurisdiction would not apply to the 
change of the nature of the right. 

M r Garcimartm AIférez (Spain) replied that i f it is a 
question of property, though triggered by the opening of 
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insolvency proceedings, PRIMA law should answer that 
question. 

The Chair questioned the scope of such a distinction. 

M r Christmann (Germany) insisted that i f a contractual 
right has extra fiduciary protection in insolvency, when the 
interest changes it should not influence the fact that the 
convention is applicable or not. 

M r Rank (Netherlands) fu l l y agreed with the German 
delegate. It is precisely the idea of a mixed portfolio that 
brought about the need for a uniform régime of the pri
vate international law applicable. It is not relevant to know 
whether this fiduciary right changes like a chameleon from 
a contractual right to a property right. It is necessary to 
bear in mind for which purpose this convention is drafted. 
Ai l thèse listed items, such as the nature of rights, are not 
relevant. It would be up to the law of the intermediary to 
détermine what the nature of thèse rights were. 

M r Garcimartin AIférez (Spain) insisted on an important 
point. He took the example of an account holder with con
tractual rights that become property rights in case of insol
vency (PRIMA ruie, Luxembourg Law for instance). I f the 
insolvency were opened in Spain, Spanish law would not 
know this model, but must recognise the proprietary right 
assigned by PRIMA law. In this case what would happen 
to the title of the account holder? One should first refer 
to Luxembourg law, which is PRIMA law, in order to 
détermine that the account holder has a proprietary right. 
Then the Spanish judge would have to recognise what 
Luxembourg law says. Subsequently Spanish law would 
do the same. 

Mr Devos (Belgium) stressed that he still thought the 
example of a fiduciary arrangement brought confusion into 
the debate. The question of définition was not cleared and 
it would be necessary to avoid talking about the situation 
in terms of "securities entitlement", which is not the same 
thing as a fiduciary arrangement. He was not referring to 
spécifie protection. Only a securities entitlement could 
bring a mixture of contractual and property rights, but 
they are from the outset proprietary rights. He insisted that 
it would be necessary to be able to rely on the protection 
granted by the law governing the securities account, even 
i f the System would allow the exchange of rights. Thèse 
types of rights would then qualify for the convention. He 
insisted that it would be necessary to distinguish more 
carefully between the rights given to the beneficiary in 
relation to the custodian and the rights governed by the 
lex contractus selected by the parties. He reminded the 
delegates that the purpose here is to détermine what law 
is applicable to the account agreement and in the end 
whether property and contractual law are to be determined 
by PRIMA. He concluded that the delegates were not here 
to investigate the type of right PRIMA would give to the 
account holder. 

The Chair drew the attention of the delegates to the fact 
that Preliminary Documents No 18, 18/7;.v and \Ster dated 
12 November had been replaced by Preliminary Documents 
No 18, \Sbis and \8ter dated 28 November. 

M. de Fontmichel (France) revient sur le champ d'appli
cation de la convention et précise que la lecture de la 
France correspond à l 'interprétation faite par le délégué 
des Pays-Bas : la convention s'applique quelle que soit la 
nature de l 'inscription en compte. I l faut donc clarifier 
l'article 2(l)(a) et l'article 2(2)(b) afin que PRIMA déter
mine bien la nature du droit (réel ou personnel) qu'une 
personne peut faire valoir à l'encontre d'un tiers. Il pré

cise qu ' i l est illusoire de chercher à établir une définition 
commune de la nature exacte de l'inscription en compte. 
Au regard des différences des les droits matériels de chaque 
Etat. 

M r Rogers (United States of America) agreed with the 
French delegate. He explained that the distinction between 
property and contractual rights had to apply to the rights 
in the creditor's security account. The ruIe in article 2(1) 
was an inclusion ruIe and therefore would not require a 
characterisation. Article 2(l)(a) reads, "whether the rights 
resulting from such a crédit are property, contract, or other 
rights." This inclusion would not turn on characterisation. 
The provision in article 2(2) was not necessary as it took 
what was implied in article 2(1). He added that even i f in 
most cases there were no difficulties, some problems could 
nevertheless arise. He stressed that the convention was to 
bring légal clarity and légal security as to when it was 
supposed to apply. Therefore the exclusion in article 2(2) 
should not be an analysis one would have to go through 
so as to find out when the convention applied. He expressed 
his concern about the fol lowing: i f one has to perform 
characterisation before one can apply the convention, this 
would bring insecurity. It would therefore be necessary to 
make article 2(2) subject to the article 2(1) inclusion ruIe. 

M r Garcimartin AIférez (Spain) stressed that the fact 
pattern where there are only contractual rights was still a 
problem. In this case should PRIMA apply or would one 
apply the private international law rules of the forum appli
cable to contractual obligations? 

Mr Rogers (United States of America) replied that i f the 
question were easy to answer in private international law, 
there would be no problem. As this is not the case, par
ties would be safer with a convention on the conflict of 
laws. It would not be necessary to détermine that the right 
was contractual or proprietary before applying the conven
tion. He concluded that it would be safer to have a draft
ing structure with an inclusion ruIe in article 2(1) and an 
exclusion ruIe in article 2(2) subject to the inclusion ruIe 
in article 2(1). 

Mr Reuschie (Germany) said that article 2(1) only deter
mined the application of the law and dealt with the légal 
nature and effects. He added that article 2(2) concerned 
contractual law in the relationship between the parties. He 
thought there was confusion between thèse two différent 
things. 

M r Christmann (Germany) indicated that article 2(1) 
should specify more cleariy that PRIMA determined the 
interest of investors towards the securities. He thought that 
the confusion lead from the fact that article 2(1) was too 
close to the intermediary - investor relationship, whereas 
article 2(2) concerned the investor-securities relationship. 

M r Devos (Belgium) supported the German delegate's 
proposai and also the interesting suggestions f rom France 
and the United States. He suggested that the référence to 
contractual aspects should be subject to article 2(1 )(a). It 
would therefore perhaps be necessary to delete the last 
part of article 2(1 )(a) i.e., "rights resulting from such a 
crédit are property, contract, or other rights". 

The Chairman of the Drafting Committee suggested we 
could probably avoid a lot of thèse problems i f we focused 
on the fact that the difficulties only arise when there is 
insolvency. Insolvency would exclude effects in relation to 
the intermediary. It would be therefore necessary to con-
centrate on the effects towards third parties. A i l other 
effects would contractual ones. It might then be necessary 
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to get r id of article 2(2)(b) and article 2(1 )(a) in fine 
"whether the rights resulting from such a crédit are prop
erty, contract or other rights". 

M r Devos (Belgium) thanked the Chairman of the Drafting 
Committee for supporting deletion of article 2(1) in fine, 
but added that rights are only enforceable against the inter
mediary. It is therefore necessary to maintain the référence 
to the rights towards the intermediary in article 2(1 )(a). 

M r Kircher (ISDA) remarked on how the intention to clar-
i fy things can backfire. He stated that in the convention 
there were three provisions that contemplate contractual 
rights. Article 2(2)(a) says that the convention does not 
want to interfère with the account agreement; article 2(2)(b) 
refers to the contractual or other personal rights in the 
intermediary-account holder relationship; article 2(1 )(g) 
explains whether the disposition of securities should fall 
within the scope of the convention. He said that the difficulty 
resulted from the relationship between thèse provisions. I f 
one wanted to be certain as to what is governed by the 
convention, article 2(1) should say when the convention is 
applicable and article 2(2) should say when apphcation is 
excluded. Mr Kircher stated that this could be achieved by 
clarifying the relationship between paragraphs (1) and (2), 
and expressed his support for the proposai of the United 
States délégation to make paragraph (2) subject to para
graph (1). He added that in particular, the German Wert-
papierrechmmg must be governed by the convention. 

M r Kanda (Japan) stressed two points. First, one should 
check whether article 2(1) and article 2(2) could overlap. 
It should not be so. Technically article 2(2) should be sub
ject to article 2(1). When the issue is about securities, 
crédit or securities accounts, article 2(1 )(a) would provide 
the answer. For other contractual relationships, thèse would 
be excluded by article 2(2)(b). Thèse two provisions should 
not overlap in private international law. Second, i f article 
2(1 )(a) were applied, in some jurisdictions the nature of 
the right is contractual but when the intermediary goes 
bankrupt, the investor is protected. The characteristic in 
private law and in insolvency law would be closely con-
nected. I f PRIMA law said that this were contractual, the 
insolvency jurisdiction would treat it as contractual. This 
should be noted in jurisdictions where the two issues are 
combined. He concluded that this was a question for sub
stantive law and not for private international law. It was 
thus out of the scope of the convention. 

Ms Hansen (United States of America) expressed her 
gratefulness to the delegates trying to address the relation
ship between the two paragraphs. It would nevertheless be 
dangerous to make dramatic changes in the text at this 
point. Drafting changes would be acceptable. Other changes 
should be given careful considération. 

The Chair asked for opinions on the deleting of the two 
provisions as suggested by the Chairman of the Drafting 
Committee. 

M r Christmann (Germany) insisted on giving careful 
considération to this deletion. It would not seem a good 
thing to change the structure at this point. I f there were 
doubts about an overlapping possibility between article 
2(1) and article 2(2) the clarification should be given in 
article 2(2) because there is no substantive content. The 
important provision were article 2(1). Any explanations 
could be given in article 2(2). 

Mr Spink (Canada) agreed with the comments made by 
the German delegate. He stressed the need to be careful 
about the drafting. 

M r Afrell (Sweden) also expressed his concern about 
changing the draft. He agreed to the terms "subject to" 
and to the fact that article 2(1) should prevail. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) supported 
the suggestion of the British and Belgian delegates. It 
would be a good idea i f article 2(1 )(a) could be drafted 
without the word "property". 

The Chairman of the Drafting Committee insisted on 
the need to l imit the scope of the convention when the 
rights are taken up in an insolvency or competing with 
other interests. The protection of ownership and co-
ownership rights fall under PRIMA law. He questioned 
whether, on the other hand, rights that become property 
rights in the case of insolvency fall also under PRIMA 
law? He proposed the fol lowing pattern concerning the 
eftects towards third parties in an insolvency: PRIMA law 
should apply when there was a disposition where the ques
tion concerns the protection of rights towards third parties 
and party protection in insolvency. 

M. Germain (France) trouve la proposition du délégué 
belge intéressante, car i l y a effectivement une redon
dance dans la formulation « de nature réelle, contractuelle 
ou a u t r e » de l 'article 2( l ) (a) dans la mesure où cette 
précision figure déjà dans la définition des droits de 
l'investisseur à l'article 1(1) (titres détenus auprès d'un 
intermédiaire). La simple suppression de ces termes ne 
résoudrait pas pour autant le problème de hiérarchie qui 
se pose entre l'article 2(1 )(a) et l'article 2(2)(b) qu ' i l faut 
régler de façon claire. 

Mr Burman (United States of America) made two remarks. 
First, i f changes were to be brought in article 2(1) the 
implication of thèse changes should be carefully consid
ered, especially as the delegates had voiced divided sup
port. Second, he agreed to the proposai made by France. 
It would be important to make clear in the convention that 
article 2(1) is not subsumed by article 2(2). This change 
should be undertaken. It would not necessarily lead to a 
change in article 2(1) itself 

Mr Hayakawa (Japan) asked the delegates to remember 
how article 2(1 )(a) and article 2(2)(b) were established. 
The main question to be solved was about the proprietary 
aspect of the relationship. He said that article 2(1) dealt 
with proprietary aspects and article 2(2) explained what 
the convention did not cover, i.e. the contracts between the 
account holder and the intermediary. Nevertheless, he 
thought that the characteristic of the nature of the relation
ship was inserted at a later stage than article 2(2)(a). From 
such historical background, even i f the security interest 
were qualified as contractual, it would not be out of the 
scope of the convention for the proprietary aspect of 
such security interest. He added that the purpose of arti
cle 2(1 )(a) and article 2(2) would be very diffèrent. He 
expressed his concern that dramatic changes could be 
misleading. 

Mr Fombeilida-Prieto (European Community-Commission) 
suggested that at this stage of the debate, the delegates 
should leave the Drafting Committee to worry about arti
cle 2(2). 

Mr Pôch (Austria) shared the views expressed by Japan. 
The two paragraphs were separate and could go along 
separately. He would nevertheless like to raise another 
issue in article 2. He asked about the scope of article 2(1) 
concerning the terms "légal nature and effects of 
the crédit". Would the correct understanding of thèse 
terms encompass the debiting of another account? This 
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understanding could be confirmed by sub-paragraph (d) 
referring to the extinction of rights. In other terms would 
article 2(1 )(a) mean, by wording and structure, that the 
intermediary where the debiting were taking place was to 
be ruled by the law of the intermediary where the credit-
ing was made? 

M r Morton (United Kingdom) added that the term crédit 
was ambiguous. One could use the terms "entry" or "what 
results from the entry". Article 2(1) tried to express the 
account holder's rights. 

Mr Pôch (Austria) asked for clarifications as to whether 
this would encompass the debiting of an account. 

The Chair explained that the convention was not con
cerned with crediting and debiting as such, but only with 
proprietary rights. Debitini; could fa l l under a différent 
PRIMA law. 

Mr Rank (Nethedands) added that when there is debiting, 
one party lost its property. 

M r Bernasconi (First Secretary) replied that this was just 
another aspect of the so-called page 37 problem (Super 
PRIMA would be the wrong term). This question would 
be discussed at a later stage. The accepted analysis of the 
page 37 problem would be that i f a transférée acquired 
under PRIMA law the transferor's right, his right would 
be established. This would not concern debiting. 

M . Devos (Belgique) s 'étonne de l'intervention des délégués 
qui souhaitent changer le moins possible le texte du pro
jet de convention. I l rappelle que l'article 2 a déjà fait 
l'objet de longs débats. I l propose de mandater le Comité 
de rédaction pour incorporer la proposition des délégations 
de la France et des Etats-Unis. 

The Chair suggested submitting the matter to the Drafting 
Committee 

Article 3 

Mr Bernasconi (First Secretary) summarised the situation 
of article 3 and the varions fact patterns encountered in 
the expert meetings. At a first point, there was consensus 
on the fact that the convention should always be applica
ble i f any party or intermediary were situated in a foreign 
State (January 2001 position). At a second point, there 
was also consensus on the fact that when the two parties 
and the intermediary were all in the same State but the 
securities were foreign, the convention should be triggered 
(January 2001 position). During the informai process a 
third fact pattern appeared, best illustrated by an example. 
A Spanish CSD, intermediary (with a branch aboard) and 
account holder were all established in Spain. Could the 
Spanish intermediary and the Spanish account holder agrée 
to select some foreign law, Le., Swiss law? The conven
tion should be applicable in this case, for two reasons: 
first, because the sélection of foreign law was a foreign 
élément that could trigger the convention; second, because 
what was init ial ly a purely national fact pattern could 
become international when foreign parties came into the 
picture, for instance secured parties. Not to apply the con
vention in thèse cases would be an artificial restriction. He 
then added that the next question was about whether the 
delegates have to amend article 3 slightly to insert a list 
of examples that could trigger the application of the con
vention. Thèse could cover the following cases: i f either 
the account holder, or any party to a disposition or inter
mediary or issuer of securities were located in another 
State, or i f the parties to the account agreement selected a 

foreign law. In all thèse cases the international character 
only came from the choice of law. 

Mr Garcimartin Alférez (Spain) agreed to the fact that a 
list of examples would be useful. Even i f all éléments 
were located in one State, when there was a choice of the 
parties and the reality test is satisfied, the convention 
should be applied. Nevertheless, he insisted that a last sit
uation should not be neglected. It would be the case when 
the parties chose the law but the intermediary had no 
branch in the foreign State (cf. article 5): should the con
vention apply or not? 

The Chair replied that this might be correct. 

Ms Hansen (United States of America) agreed with 
the fact pattern described by the First Secretary. The 
convention would apply when the parties chose a foreign 
law. She also agreed to the Spanish proposai for a non-
exclusive list. 

Mr Reuschle (Germany) also preferred a non-exclusive 
list with relevant cross-border factors to help judges. As to 
whether to apply the convention when there was a choice 
of law by the parties, one should compare with Article 3 
of the Rome Convention. The same idea could be devel-
oped here, even i f all parties were inland. 

The Chair added that it would be a différent matter to be 
inside or outside the convention. I f one were inside the 
convention, Spanish law would apply as a fall-back rule 
and could have positive effect on the insolvency in article 
7. Thèse rights would be valid by insolvency law. The sit
uation would not be quite the same i f one were outside 
the convention. 

Mr Garcimartin Alférez (Spain) answered that when all 
the éléments were in one State, the insolvency would be 
opened in that State. 

M r Rammesliow Bang-Pedersen (Denmark) indicated 
that it would then be necessary to check whether the con
vention applied when there was only a slight international 
connection. It could be necessary for the delegates to look 
for situations where they did not want the convention to 
apply. He thought that a list could be too complicated. He 
added that in any case it would not be necessary to have 
an international requirement. Deleting article 3 would seem 
suflficient. 

Mr Struycl4en (Netherlands) disagreed with modifying 
article 3. The convention should not apply to cases that 
are artificially international. He explained that therefore 
there was no sufficient ground for a list or for internation-
alising purely domestic cases. The parallel to Article 3(3) 
of the Rome Convention would be confusing. 

The Chair asked whether the convention should apply 
when all the éléments were in one State. 

M r Struyclien (Netherlands) replied no. 

The Chair stated that there were two positions. In the 
proposai by the Danish délégation, i f all the éléments were 
situated in a same State and the parties chose the law of 
another State, one should apply the reality test. The inter
mediary should then have a branch in that other State. 
Should this case be outside the convention, parties would 
not choose any law and when the situation became inter
national because of a pledge of securities, the fall-back 
rule would apply. This situation would be outside the par
ties' prévision. 
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M r Garcimarti'n Alférez (Spain) thought that the conven
tion should apply when the parties agreed to a foreign law 
and the intermediary had a branch in that State. On the 
other hand, he insisted the delegates agrée on a position 
concerning the case where the parties agrée on a foreign 
law, but the intermediary has no branch in that country. 
Nevertheiess he added that such a situation would not be 
of practical importance. 

M r Devos (Belgium) aslced the delegates to consider 
article 4(1) that the convention applied to direct holding 
patterns. In article 4(1) the CSD would be governed by 
the Hague convention. In this case, when a CSD held 
securities of country A, the law of country A applied when 
there was a conflict of law issue which would rarely be 
the case. This example showed that it could be necessary 
to have some flexibility in article 3. 

Ms Weinberg de Roca (Argentina) supported the idea of 
the Dutch delegate. The comparison with the Rome Conven
tion would only confuse and complicate matters. In this 
convention it would be enough to accept party agreement. 

M . de Fontmichel (France) demande si le débat actuel 
porte bien sur l 'hypothèse soulevée par le délégué espa
gnol dans laquelle i l n 'y a pas d 'é lément d 'extranéi té 
objectif et que la .situation n'est internationalisée que par 
le choix d'une loi étrangère par les parties. I l demande 
quelques éclaircissements sur l'application de la conven
tion dans ce cas. 

M. Bernasconi (Premier secrétaire) répond que la conven
tion n'est amenée à s'appliquer dans ce cas que si les par
ties choisissent un Etat qui est partie à la convention. Dans 
le cas où leur choix porte sur un Etat où l 'intermédiaire 
n'a pas d'établissement, i l faut appliquer l'article 5 qui 
permet de désigner l'Etat où tous les éléments objectifs de 
fait conduisent. 

M . de Fontmichel (France) remarque que ce second exem
ple est peu pertinent dans la mesure où une telle situation 
ne se présentera que rarement en pratique. En pratique, la 
loi choisie par les parties sera disqualifiée au regard des 
conditions de l'article 4 et l'article 5 s'appliquera. 

M r Morton (United Kingdom) insisted on three points. 
First he would not support the Danish proposai to delete 
article 3. Second, he saw some advantage in inserting 
examples, especially where the only international élément 
is the choice of law. Third, one should stay practical and 
admit that the choice of law is a suflflcient international 
élément and thus apply the convention. He said that as 
concerns exclusions, it would be necessary to lead a pre-
liminary forcefui enquiry so as to check i f there are enough 
éléments to apply the convention. The reality test would 
equate to the fall-back rule. The results would be the same 
either way, but it would be a good thing to use the same 
method ail the time. 

Mr Burman (United States of America) stated that the 
third fact pattern elaborated by the Secrétariat would sub-
stantially restrict the effect of this convention. 

Mr Sâinz de Vicuna (ECB) added that when a securities 
account was located in the same place as the intermediary 
and the account holder, the only international é lément 
would be the contractual déclaration of the parties. The 
difficulty would be then to locate the intermediary and the 
account holder. 

M r Kronke (Unidroit) then presented Working Document 
No 2. As the Report (Preliminary Document No 1 of 
November 2000) emphasised, the création of a reliable 
conflict-of-laws framework would be an enormous step 
forward but, once that objective has been reached, there 
would be more - and many say, more difficult - work 
ahead, work on the modernisation and harmonisation of 
the substantive law governing, in particular, the taking of 
security in securities. He explained, that the détermination 
of the applicable law may not lead to any solution at ail 
because many légal Systems do not have any or only have 
rudimentary and/or outdated substantive ruies. As Unidroit 
indicated in a statement during the first meeting in The 
Hague, on 12 January 2001, préparations in this respect 
were under way at Unidroit. M r Kronke was pleased to 
inform the délégations that, following the usual procédure 
at Unidroit, a Study Group under the chairmanship of Dr 
B. Sen, member of the Unidroit Governing Council from 
India, had been convened and had held its first session in 
September 2002. While the précise scope of the project 
has not yet been defined, the preliminary list of 14 items 
to be considered ranges from the substantive requirements 
and the procédure for the création and perfection of an 
interest in securities held with intermediaries to the exten
sion of an interest in securities, f rom priorities to the 
effects of upper-tier attachment, f rom the duties of the 
intermediary to the account holder, the security taker and 
third parties to the transfer, in particular but not only for 
purposes of the provision of collatéral. Internai soundness 
or workability and international compatibility of individual 
national Systems, improved lenders' and investors' protec
tion are the objectives of the Study Group's work. The 
Study Group and the Secrétariat were pleased that 
the 'First Secretary was able to attend the meeting for the 
Hague Conférence. This, as well as the fact that no fewer 
than four of the fathers of the draft Hague convention are 
also serving on the Unidroit Study Group, ensures a seam-
less flow of expertise f rom one project to the next. He 
added he was looking forward to seeing the successful 
completion of the work before this Diplomatie Session 
and to continuing perfect co-operation between the two 
Organisations. 

The Secretary General expressed his delight about the 
co-operation and about the présence of the Secretary 
General of Unidroit during this Session. 

The meeting was closed at 6.10 p.m. 
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Procès-verbal No 2 

Minutes No 2 

Séance du mardi 3 décembre 2002 (matin) 

Meeting of Tuesday 3 December 2002 (morning) 

La séance est ouverte à 10 h 00 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

Article 4 (Options A, A+ and B) 

The Chair wished everybody a good morning and stated 
that before starting the discussion, she would give the 
fioor to the First Secretary. 

Mr Bernasconi (First Secretary) said that he firstly would 
like to begin with a small organisational matter, He remarked 
that, as everyone was aware, the Permanent Bureau had 
organised an attractive social program. He kindiy urged ail 
of the participants to return the relevant reply form to the 
Secrétariat at the latest by the lunch break, emphasising 
that this was crucial for the organisation and requesting 
participants to kindiy bear with the Permanent Bureau and 
to assist in this matter. 

The Chair thanked the First Secretary. She stated that the 
meeting had now reached discussion of article 4. She gave 
the floor to the First Secretary to explain the current posi
tion on article 4, to describe the work that has been done 
and to explain to those not présent at the past meetings 
what has been discussed regarding the Options. 

M r Bernasconi (First Secretary) explained that the actual 
idea and history of article 4, the most crucial provision of 
the convention, needed no introduction. He noted that 
everyone agreed that PRIMA ought to be the test applied. 
He stressed, however, that the real question is: "How do 
we substantiate the PRIMA principle?" He explained that 
Preliminary Document No 15 contains two options for 
article 4(1): A and B, both of which are based on a choice 
of law by the parties to the account agreement (emphasis
ing that it is not the parties to the agreement regarding the 
underlying disposition, but the account holder and its inter-
mediary). He explained that both options are subjected to 
a reality test contained in the white list. However, he 
emphasised that depending on the Option, the choice by 
the parties has a différent subject. For Option B, the choice 
désignâtes the place where the account is maintained, 
whereas Option A désignâtes the law specifically govern-
ing the issues mentioned in article 2(1). He also noted 
that during the informai process, in particular during the 
Régional Discussion Workshops in January 2002, Option 
A was well received and clearly preferred over Option B. 
Mr Bernasconi then proposed to briefly summarise the 
main arguments for and against Options A and B, which 
he considered to be the most important. Concerning Option 
B, he stated that there were two différent ways to read the 
option. The first reading requires that the account is actu-
ally maintained at the place designated. The second read

ing takes the approach that it does not matter whether or 
not the account is maintained there. He remarked that i f 
the latter is the correct interprétation, then what was the 
point in referring to the place of the account at ail? On 
the other hand, i f the account does indeed have to be 
maintained there, then the problem of second guessing 
would arise: i.e., there is a risk that a judge deciding 
which law to apply may come to the conclusion that the 
account is not in fact maintained in the place designated 
and thus would apply the fall-back ruie. This interpréta
tion would in fact significantly increase the number of 
cases applying the fall-back ruIe. Mr Bernasconi recalled 
there had aiways been agreement that this fall-back ruie 
should be limited because it is not based on PRIMA, 
rather on certainty. Furthermore, he remarked that regard-
less of the correct interprétation, the mere possibility for 
two readings of the option in itself shows that this is not 
a solution under which the highest degree of predictabil-
ity and certainty is achieved. He continued to describe 
another problem raised regularly in relation to Option B, 
linked to the possibility that a judge might second-guess 
the parties' choice and apply the fall-back rule. He explained 
that there is the risk that i f a secured party should sud-
denly lose its right to an interest, because of a failure to 
perfect under the law applicable under article 5, that party 
would be most likely to sue its intermediary for failure to 
maintain the account as agreed. He remarked that in light 
of the size of the figures involved, this risk of intermedi
ary exposure to liability actions could have devastating 
effect on the industry. He added that another argument 
against Option B is that the approach is not in-line with 
existing industry practice because most account agree-
ments do not refer to the place of the maintenance of the 
account and that this would require costly revision of 
existing agreements. Another point, emphasised by Mr 
Bernasconi, is that Option B would be more complex to 
put into practice in multi-unit States. He gave the exam
ple of an intermediary incorporated in Delaware, with an 
office in Ohio. The intermediary has no physical présence 
in New York, but the parties want to apply the law of New 
York. He explained that the resuit could not be achieved 
under Option B, without internai conflict ruies. Indeed, the 
intermediary may not be permitted to designate the place 
of New York as the place where the account was main
tained, because it does not have an office there. Moreover, 
with Option B, article 11 is very complex to draft. Mr 
Bernasconi pointed out that Option A would avoid this 
problem of multi-unit States by allowing the parties to 
designate the law of any territorial unit within a multi-unit 
State without having to qualify this territorial unit as the 
territorial unit where the account was maintained. However, 
he remarked that Option A, like Option B, is not in-line 
with existing practice and would also require costly revi
sion of existing agreements which do not normally contain 
a proprietary choice of law clause and would therefore 
require costly revision. He continued that similar to Option 
B, Option A also has the disadvantage that it suffers from 
the need for magie words. Indeed, parties have to specify 
that the choice of law is applicable to matters in article 
2(1). He explained that it is in light of ail thèse basic 
comments that the Permanent Bureau suggested the so-
called Option A + approach, contained in Preliminary 
Document No 16. The main goal of Option A+, he con
tinued, is that it é l iminâtes the requirement for magie 
words by providing that i f there were a gênerai choice of 
law provision in the agreement, that law should also be 
regarded as a valid choice in the context of article 4(1). 
However, Mr Bernasconi underiined that parties can select 
two différent laws: they are allowed to designate a law 
applicable to contractual aspects and another law applica
ble to proprietary aspects. Nevertheless, he pointed out 
that there should not be a possibility of "à la carte" 
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approach - the parties to the account agreement should 
not be able to apply différent laws to the différent issues 
listed in article 2(1). Furthermore, he stressed the point 
that the choice of law is not meant to be regarded as 
required to be maintained in the main account agreement, 
but as accounts are often governed by a bundie of agree-
ments, the choice may also be contained in a side agree
ment. He emphasised that as Option A + specificaliy refers 
to the "account agreement", it is appropriate to define the 
account agreement, which Prehminary Document No 16 
proposes to be as foUows: "account agreemenf means the 
agreement between the account holder and the relevant 
intermediary governing the securities account". However, 
Mr Bernasconi stressed that this définition had been kept 
very gênerai so that any relevant agreement, however 
labelled, would be covered - the convention would not 
impose any sort of requirement of form, which is left to 
the rules applicable. He then reported that the Chair pointed 
out the fact that ail of Options A, B and A-i- are subjected 
to the reality test. He emphasised that it was never the 
intention of the Permanent Bureau, in proposing Option 
A+, to remove the application of the white list. 

The Chair thanked the First Secretary for this éloquent 
introduction which led directly to the points for discus
sion. She asked that delegates express themselves and 
présent their comments contained in Preliminary Document 
No 18, taking this opportunity to explain thèse comments 
in more détail. 

M r Brandman (ISDA) stated that he felt honoured to 
once again represent ISDA. He explained that the industry 
handies trillions of collatéral securities and dispositions. 
ISDA is extremely grateful for the efforts being made by 
the Hague Conférence to bring légal certainty and légal 
eflficiency. He explained that the industry is supportive of 
légal certainty and efificiency because it not only enables 
the industry to more effectively manage crédit and sys-
temic risk, but also yields additional benefits in the form 
of liquidity which wi l l allow capital to flow more freely. 
Likewise, légal certainty and efficiency wil l permit invest-
ments in countries and companies which have been histor-
ically unable to raise capital. He stressed that therefore his 
délégation supports the simplicity, efiiciency and légal cer
tainty of Option A-I-. 

M r Wiener (United States of America) voiced approval of 
the First Secretary's complète and thoughtful analysis, 
which had clearly articulated the thoughts of the United 
States délégation on Option A+ . He emphasised one addi
tional point; for most of the industry participants acting as 
intermediaries, the most helpful Option is A-I-. He stressed 
that a number of depositories are extraordinarily hésitant 
to have to revise custody agreements, due to the possible 
tax and regulatory implications, which would mean that 
the convention would have little effect in creating security 
and certainty. He concluded that for this reason and the 
other reasons stated before by the First Secretary, his dél
égation supported Option A-i-. 

M r Reitz ( ICULC) stated that his délégation supported 
article 4(1) of the proposed convention and, with regard to 
Options A and B, ail the members he represented support 
Option A due to the importance for ex ante légal certainty. 
He noted that although not ail ICULC members support 
A-i-, many do, including IPMA. 

Mr Fombellida-Prieto (European Community-Commission) 
stated that the European Commission would allow for 
a compromise between ail délégations. He stated that 
they had considered ail three Options and that there seemed 
to be a degree of consensus for Option A-I-. However, he 

remarked that the wording of that Option could be improved 
to take into account the interests of third parties and that 
in this regard, the "reality test" is crucial. 

M r Sâinz de Vicuna (ECB) agreed with the notion of 
compromise elaborated by the European Commission del-
egate. He stressed, however, that his délégation remains 
unconvinced of Option A, in particular in relation to the 
fact that the Settlement Finality Directive in Europe points 
to the law of the State of the place of the account. He 
stated that the risk that judges might second-guess this 
place is remote and that the System under the Settlement 
Finality Directive works, remarking that although it is 
young, it bas certainly proven to be "so far so good". In 
addition, he explained that, since June this year, the 
Collatéral Directive has operated to also follow the place 
of the account rather than the décision of the parties. In 
this regard, he pointed out that there are still merits for 
Option B. He emphasised that thèse merits exist both for 
achieving légal certainty and also for foUowing the PRIMA 
principle most closely. Thus, although in the view of his 
délégation Option B has merits over Option A, in light of 
its institutional position, his délégation would agrée with 
the compromise reached by the fifteen Member States of 
the European Union. 

Ms Sekhar Nailt (Malaysia) expressed support for the 
benefits of Option A+, which gives effect to the agreement 
between the parties and therefore provides certainty. 

Mr Minogue (Australia) stated that his délégation recog-
nised that Option B could improve the situation but that 
they preferred A and A-h over Option B for creating légal 
certainty, and in particular A+, which best avoids the fac-
tual questions that may be asked regarding the agreement 
of the parties. He concluded that the view of Australia 
was that A-i- is the best option. 

Mr Amaral (Brazil) stated a préférence for Option K+ as 
it provides a predetermined System for choosing the appli
cable law. This would be the best solution because other-
wise the depositary is left responsible to the account holder 
for maintaining the account as agreed. 

Mr Langlet (EBF and FBF) stated that he was acting as 
a European Banking Fédération représentative but also as 
a French Banking Fédération représentative. He wanted to 
raise two topics. First, on behalf of the FBF as he felt he 
owed some explanation concerning Working Document 
No 4. Mr Langlet said that except for one establishment, 
ail French banks are in favour of Option A+. He explained 
that due to this lack of unanimity it was not possible for 
the FBF to take an officiai position, but last Wednesday, 
consensus was indeed reached by the légal committee of 
the FBF. Thus, ail French Banks are in favour of Option 
A-i-, subject to the Permanent Bureau taking into account 
the safeguarding of the protections granted by local law to 
the intermediary. In other words, the idea was "not to for-
get the custodian activities interest". In order to reach this 
consensus, a modification of article 2(1) had been pro
posed. Mr Langlet said, however, that having carefully lis-
tened to the trouble triggered by the debate on article 2(1) 
yesterday, the FBF wanted to emphasise the need to be 
very reserved and carefui with any drastic changes. Thus 
it was suggested that some comments be put into the 
Explanatory Report regarding the necessary protection of 
custodian interest, and explaining the différence between 
the proprietary aspects and contractual aspects referred to 
in article 2. Mr Langlet noted another idea developed to 
reach a French consensus had been to restrict the définition 
of "disposition" to transfer of title by way of security or 
to any grant of security interests whether possessory or 
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non possessory. The aim of this would be to avoid the 
convention covering ail securities ownership transfer. 
However, Mr Langlet pointed out that this proposai should 
not be in discrepancy with the ownership transfer of secu
rities by other jurisdictions. He stated that the FBF was 
open to persuasion as to otherwise by other délégations. 
In relation to his second point, Mr Langlet was happy to 
draw the Commission's attention to the fact that the EBF 
is in favour of Option A+ . He pointed out that under this 
option, the actual choice of governing law wi l l be deter-
mined by the powerful party. According to him, it is up to 
the créditer to décide where the securities are secured. 
However, he stated that he could not imagine the creditor 
choosing a fictitious law. He then recalled that the aim of 
the convention was to adopt a conflict of law rule where 
parties would always be free to open a securities account 
wherever they wish and that the aim was to adopt a conflict 
of laws rule and nothing else. 

M r Sussman (FMLG) on behalf of the industry expressed 
strong support for Option A+, agreeing with the reasons 
already enunciated by the First Secretary, the United States 
and ISDA. In particular, AGC, which represents major 
global custodian banks functioning as the "relevant inter-
mediary", strongly supported Option A + in their com
ment letter. He reiterated the industry belief that Option 
A + provides légal certainty in commercial, brokerage and 
cross-border activities. He pointed out that it not only 
addresses the reality test nicely, but is also préférable in 
the context of modem industry practice, which diversifies 
global activity. He mentioned that Option A-i- is préférable 
because it makes the décision making for the parties cas
ier and, for pre-existing agreements in particular, there 
would be no need to go back to revise and amend the 
thousands of agreements, nor draft a complex provision 
addressing the contractual situation. He reiterated strong 
support for Option A+. 

The Chair explained that the meeting would return to 
address the white list later, but that for now, what was 
sought were the feelings of the délégations regarding the 
three Options for article 4(1). 

Mr Devos (Belgium) noted that most national délégations, 
including Belgium, favour Option A-i- based on the First 
Secretary's good reasoning and the lengthy discussions 
which have taken place on the définition of the place of 
the maintenance of the account. He concluded therefore 
that Option A + is the only possibility in order to obtain 
the légal protection aimed at by the project. He remarked 
that the European légal instruments mentioned might 
not in fact create such conflict. This is because, e.g., Article 
9(2) of the Settlement Finality Directive, which déter
mines the applicable law, refers to the place of the account 
but does not specifically articulate the précise criteria for 
the détermination of PRIMA, thus leaving room for fur-
ther articulation at the international level. He also pointed 
out that at the time the Settlement Finality Directive was 
drafted, it was itself revolutionary - with some still favour-
ing the "look-through" approach. He emphasised that the 
path taken was suflficiendy revolutionary at that time, mak
ing substantial progress and that it was not possible to go 
any further at the time. He stated that the aim with the 
project now at hand is to go further. He said that the same 
was true for the Collatéral Directive, that it was now nec-
essary to go further and Option A + wi l l precisely follow 
that road. Mr Devos concluded that it was necessary to 
take the time to ask délégations that are more in favour of 
Option B, whether they accept Option A + and what they 
consider is required to find a compromise for that Option. 

M r Baumgartner (Switzerland) said his délégation could 
support either Option A or Option A-i- and was open for 

discussion of the issue, however he still had some ques
tions with regard to Option A-I-. 

The Chair pointed out that the text was based on Options 
A and B, thus i f Option A-i- were chosen, discussion was 
required on other issues related to the draft which would 
be affected by this choice. 

Mr Baumgartner (Switzeriand) stated that choosing Option 
A + would lead to two issues which needed to be dis-
cussed. First, the référence to "the law in force in the 
State . . ." gives rise to the question: at what time must the 
law be in force? Secondly, he stated that Option A-i- might 
be problematic to the extent that it is meant to extend the 
parties' choice of the applicable contract law to a choice 
of law applicable to the property issues under article 2(1) 
and thus may impose upon them a choice of law they may 
not have intended. 

M. Béraud (France) affirme que la France est clairement 
en faveur de l 'Option A-i- relative à l'article 4 du projet de 
convention. Cependant, selon M . Béraud un compromis 
doit pouvoir être atteint afin de rapprocher cette position 
de celle de la BCE. Notamment, i l propose de revoir le 
libellé du test de réalité. En effet, les partisans de l 'Option 
B trouvent que cet intitulé n'est pas assez strict. I l pense 
qu' i l doit donc être possible de trouver un compromis en 
rendant le test de réalité plus contraignant. 

Mr Morton (United Kingdom) stated that his délégation 
also favours Option A-i- for the reasons described by the 
First Secretary as it delivers the best clarity and légal cer
tainty. In relation to Option B, he expressed concern that 
it would be interpreted in différent ways by courts of dif
férent countries. He stated that in practice it provides 
insufficient confidence and therefore favours the Option A 
approach, especially Option A-i-. He said he would like to 
make two subsidiary points: first, that the consensus for 
Option A + présupposes the existence of the reality test. 
Secondly, he echoed the concerns of the European Com
mission and Swiss délégations in relation to ail options, but 
especially Option A-i-, as to the eft'ect of a change in appli
cable law to différent dispositions made at différent fimes. 

Ms Baptista (ACSDA) congratulated those who have been 
working on this project. She emphasised the importance 
of this convention, which wi l l greatly increase légal cer
tainty for the benefit ail of the industry. She remarked that 
ACSDA also supported this goal. She pointed to pages 
329, 345 (Preliminary Document No 18), where fourteen 
ACSDA members (Central Securities Depositories f rom 
fourteen countries across North and South America and 
Africa) expressed support for Option A+ . She remarked 
that although at that time the two Brazilian member CSDs 
did not express their support as they were still undergoing 
national discussions on the issue, there had recently been 
a national décision supporting Option A-t-. She concluded 
that ail ACSDA members now supported Option A + for 
article 4(1). 

M r Garcimartm Alférez (Spain) noted his agreement 
with this gênerai consensus and said that his délégation 
would be perfectly happy to accept Option A+ . He pointed 
out the importance of one particular aspect: the need for 
the possibility that the parties separate their choice of law 
for contractual and proprietary aspects. He remarked that 
this possibility is required as there are many fimes when 
intermediaries may not want to choose différent laws for 
each aspect. He gave the example of when the parties 
choose as the governing law the law of a place where the 
intermediary bas no branch, simply because the contrac
tual aspects support this choice (which, however, would 
not satisfy the reality test). 

462 Procès-verbal/Miimtes No 2 Procès-verhal/Minutes No 2 



M. Brunet (Canada) affirme que le Canada est en faveur 
de l'option A-I-. I l explique que cette option est soutenue 
avec beaucoup de conviction car elle apparaît être la plus 
simple. En outre, i l estime que l'option A+ est celle qui 
pourra sans doute être appliquée avec le plus d'efficacité. 
Cependant, M . Brunet pense que cette option pourrait être 
davantage qualifiée. Notamment, i l suggère que la liste 
blanche soit envisagée de façon moins contraignante mais 
admet que cette question pourra être abordée plus tard. 

The Chair expressed that it was felt, f rom the point of 
view of the Permanent Bureau, that the temporal issues 
and the issue as to the effects of the change of applicable 
law for third parties needed to be discussed. She asked 
délégations to think about Working Documents they would 
like to présent regarding any changes to article 4 as con-
tained in Preliminary Document No 16, which they may 
feel were required to improve its form and context and to 
reach their desired results, this together with Working 
Documents concerning the white list. She advised that it 
would be helpful to have thèse suggestions in writing in 
order to discuss them. 

M r Bernasconi (First Secretary) thanked the Chair for 
making this point. He confirmed that from the Permanent 
Bureau's perspective, there were two issues in relation to 
Option A+ which needed to be addressed. First, he referred 
to the situation where the parties select the law of State A 
on Day 1, and then on Day 2 décide to change the appli
cable law to that of State B. What are the effects for a 
secured party, which is relying on the law of State A to 
perfect its interest, when a second secured party has relied 
on the later law of State B? He pointed out that this is 
something they are currently working on. Secondly, he 
described the situation where, before the convention enters 
into force, the parties choose the law of State A as the law 
governing the account agreement and a secured party, rely
ing on the "look-through" approach in force at the time, 
perfects under the law of State B. What happens to the 
latter party's interest when the convention enters into force 
and the applicable law would be determined under PRIMA 
as the law of State A? He remarked that there are similar-
ities between thèse two problems, and that they may be 
addressed by the same principle. He stated that a Working 
Document would be presented on this issue. 

Ms Rocks (EMTA) thanked the Permanent Bureau for 
allowing EMTA to participate in the meeting and expressed 
the désire to make officiai their strong support for Option 
A + for the many reasons already expressed. 

The Chair remarked that having heard the discussion of 
the morning, there appeared to be some consensus in 
favour of Option A+ . She noted that this would change 
the perspective of several other issues to be addressed in 
the draft convention and that in addition to the temporal 
and change of law issues, certain other concerns would 
need to be reconsidered. She suggested that the Drafting 
Committee meet to allow the members more time to exam
ine some of thèse issues and prépare for the discussions 
which would mainly need to focus on articles 19, 20 and 
I I . She asked délégations to suggest options and solutions 
to the Drafting Committee to be discussed that afternoon. 

M r Kanda (Japan) remarked that thèse issues have been 
around for years and that he did not wish to repeat the 
advantages and disadvantages of each option. He expressed 
that at this stage, his délégation supported Option A-i- for 
the reasons stated in Preliminary Document No 16 and 
proposed that the délégations proceed with that Option. 
This said, he stated he would like to give two warnings in 
relation to Option A-I-: first, that by choosing Option A+, 

practical certainty as well as légal certainty is served but 
that the effects of this may not be what is expected. He 
remarked that banks wi l l be happy but perhaps their cus-
tomers with pre-convention account agreements wi l l not 
be, so that banks wi l l have to explain this to their cus-
tomers. He mentioned the notion that many wil l not have 
intended their choice of governing law to apply to propri-
etary aspects and wi l l suddenly be faced with a change in 
applicable law. He reiterated that there remain other impor
tant issues to be addressed including how to specify the 
reality test and the change of law applicable to pre and 
post-convention dispositions, recommending that caution 
should be taken in adopting Option A-I-. 

Mr Ding (China) stated that his délégation could accept 
either Option A or Option A-i- but that there was still con-
cern with the combined opération of articles 4 and 11. He 
proposed the addition of the words "or territorial unit of a 
multi-unit State" to simplify article 11. 

The Chair noted that the advantages of Option A-i- had 
been underlined by many comments. 

M r Spicka (Czech Republic) thanked the Chair and 
expressed support for the adoption of Option A+ mainly 
for the goal of achieving légal certainty. 

Ms Negm (Egypt) added support to Option A-i- for the 
same reason as the Czech Republic delegate. 

M r Maffei ( IBA) expressed the désire to join the support 
of Option A-i-, in particular by industry participants. He 
explained that the IBA, as an organisation representing 
over seventeen thousand lawyers, recognised the need not 
only to maximise flexibility but also, as the First Secretary 
had remarked, to consider to what extent third party inter-
ests can be taken into account, as well as transitional 
matters. 

M r Dupont (Luxembourg) recalled the last two years of 
discussion, in which it had been quite easy to agrée on 
PRIMA in principle, but that the diff iculty in actually 
defining the place of the relevant intermediary had been 
realised, and even more so the place of the spécifie account. 
He noted that three options remained, ail variants of 
the consensual approach and that the cleanest option pro-
viding the most certainty was Option A + . He pointed 
out, however, that this choice was not neutral and went 
beyond the facts of a particular situation. He acknowl-
edged that the account cannot be located, but that in some 
jurisdictions, législation in force does just this. He gave 
the example of Luxembourg law relating to attachment 
and enforcement which assumes that assets are located in 
Luxembourg, because they could not be attached or enforced 
otherwise. He stated that there would be a need to change 
some of thèse domestic laws. He recalled that two years 
ago, the overriding principle was that whichever path 
increases légal certainty would be good. He stated that the 
discussions have now moved away from seeking ex ante 
légal certainty to focus on flexibility. He emphasised the 
need to carefully strike a balance between achieving ex 
ante certainty for parties to an account agreement and pre-
dictability for third parties. He concluded that the reality 
test was therefore very important. 

The Chair thanked the Luxembourg delegate for his 
remarks and asked whether there were any other interven
tions regarding thèse gênerai issues or any suggestions for 
the timing issues. 

Mr Hayakawa (Japan) raised the issue of the situation 
where the account holder pledges securities held with its 
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intennediary to that intermediary. He stated that this leads 
to the question of whether the law governing the article 
2(1) issues is the law of the account agreement between 
the account holder and its intermediary or whether it should 
in fact be governed by an agreement between the interme
diary and itself. 

M r Kanda (Japan) expanded on the comments made by 
Mr Hayakawa. He explained that his délégations opinion 
was expressed in Preliminary Document No 18. He sought 
clarification of how the présent text should be read where 
the account holder pledges securides to its intermediary: 
who is the account holder and who makes the agreement? 
He suggested three possible answers: (1) the agreement is 
between the account holder and the intermediary; (2) the 
intermediary holds the securities in its own account, so 
that the intermediary is both the account holder and the 
relevant intermediary, (therefore conceptually agreeing 
with itself on the applicable law); and (3) the intermedi
ary holds thèse securities with an account at an upper-tier 
intermediary (at the CSD level) in which case the agree
ment would be between the intermediary and its upper-tier 
intermediary because, literally speaking, the intermediary 
is the new account holder and its upper-tier intermediary 
is the relevant intermediary. He acknowledged that the 
issue would be clearer i f one considers an outright trans
fer but that the question is the same for a pledge in some 
jurisdictions. He posed the question of who should agrée -
the intermediary and the account holder, or the inter
mediary and the intermediary in its capacity as both 
intermediary and account holder? He remarked that i f the 
latter is the answer, the présent text is unclear on this 
point and it should be addressed. He said that the Preliminary 
Document does not address this issue. He noted that the 
situation is différent where the account holder transfers to 
its intermediary ( I I ) and where the account holder trans
fers to a différent (remote) intermediary (12). He explained 
that in the first situation, the rule could be either that the 
agreement is between the account holder and 11 or between 
I l and I I . However, in the latter situation it is more difficult 
to adopt this rule. He expressed the need for a consistent 
rule to respond to both situations and that this issue should 
be clarified. 

Mr Lober (ECB) stressed other issues which he stated 
were not ful ly addressed in the draft convention. First, he 
pointed out that more clarity was needed in relation to 
third party rights. In particular, he expressed the need for 
a rule providing access to information regarding the account 
agreement in order to ensure third party rights are not 
impaired. Secondly, he stated that certainty should not be 
challenged by a later change in applicable law and there
fore a rule was needed to state whether it is the eariier or 
later law which is applicable. Thirdly, he recalled that 
although it had been stressed that the proposed Hague 
convention would only address conflicts rules, this would 
still of course directly eft'ect other substantive laws, such 
as insolvency, accounting, regulatory and tax laws. He 
mentioned in this regard that huge adaptations would be 
needed with other fields. Finally, he recalled that the need 
for clarity and certainty had been stressed, but that also 
the question of in tegr i ty of Systems should be considered. 
He stated the importance for the solution not to compro
mise protections against systemic risk which are already 
in existence, namely the Settlement Finality Directive, 
which should be safeguarded, and also that improvement 
of the conflict rule should not be at the expense of such 
protections. 

M r Wetzler (Argentina) stated that upon arrivai at the 
meeting, his délégation had favoured Option B but now, 
like most delegates, they accepted Option A. He stated 

that the one aspect, however, which was problematic was 
sub-paragraph (d) as it was too broad, created uncertainty, 
and should therefore be deleted. 

The Chair clarified that the Argentinean delegate sug
gested deletion of sub-paragraph (d) of the white list in 
order to render the reality test a little clearer. 

Mr Burnian (United States of America) stated that he 
looked forward to engaging with his coUeagues in discus
sion of thèse issues. He remarked that thèse are ail realis-
tic issues, which they would need to seek to address with-
out undermining the certainty sought by Option A+. He 
stressed that internai issues such as the EU Collatéral 
Directive should not bind this international forum and 
pointed out that in this regard his délégation does not put 
forward its own internai law as a limit to how others may 
proceed. 

Mr Garcimarti'n Alférez (Spain) sought to make some 
gênerai comments on Option A-i- in the light of Spain's 
own background, which he remarked still seemed to 
create difficulties in his delegation's understanding of 
Option A+ . He therefore asked, assuming that Option A-i-
means that the law applicable to proprietary aspects fo l -
lows the contractual choice of law, whether the validity of 
the governing law clause is then determined not by the 
convention but by the conflict of laws rule of the forum 
applicable to international contracts? He concluded that i f 
the contractual choice were not valid, e.g., in some juris
dictions where the account holder is considered as a con
sumer, then this would lead to the fall-back. He expressed 
gênerai concern for this situation and asked what the con
séquences would be. 

The Chair thanked the Spanish delegate for raising this 
issue and agreed that it was necessary to décide whether 
the validity of the choice of law clause is subject to the 
lex contractus or to the convendon. 

The Chairman of the Drafting Committee remarked that 
this should be considered in the context of article 10, as 
the sélection by the parties of the applicable law should 
be protected unless it is manifestly contrary to the public 
policy of the forum. 

Mr Sâinz de Vicuna (ECB) remarked that the issue of 
publicity of the account agreement should be addressed. 
He noted that what results is an erga omnes rule aftécdng 
third parties, but the current article 4(3) only refers to 
express (or implied) agreements. He stressed that it should 
also explicitly require agreements to be public. 

M r Bernasconi (First Secretary) stated that, in his Per
sonal view, the answer to the question raised by the Spanish 
delegate, was to follow the route that he had suggested, 
i.e., i f the agreement as to the applicable law is not valid, 
then there is nothing to test under article 4 and the fa l l -
back rule applies. Mr Bernasconi did not see how article 
10 was actually relevant to this spécifie issue. 

M r Burman (United States of America) remarked that 
there seemed to be more consensus on this question below 
the surface than was currently apparent. He explained that 
the problem arose f rom the shorthand approach of the 
original text referred to in Option A-t- where article 2(1) 
issues would be dealt with separately to spécifie contrac
tual issues, but that no spécifie agreement as such is 
required. He continued that the problem was that this was 
not an ordinary choice of law between the account holder 
and its intermediary, but rather a désignation of the law 
applicable to article 2(1) issues, separate to the contractual 
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choice of law. He reiterated that the text currently used a 
gênerai choice of law clause to deal with both catégories 
but gave parties the option to make a séparation of the 
issues as well . He felt that this is what had led to the 
question from the Spanish delegate. He stated that i f pro
prietary and contractual issues were kept separate, the 
problem would not arise. 

M r Devos (Belgium) briefly addressed the issue of third 
parties, namely that they cannot know whether there is an 
account agreement, or i f they do, they wil l still not know 
either the amount credited to it, the governing law of 
whether the assets it contai ns are encumbered or not. He 
explained that a third party wi l l try by expédition to attach 
thèse assets against the intermediary but without knowing 
i f there is any practical means of going further. 

Ms Hoehfeld (Germany) recommended that the Drafting 
Committee should consider what happens for third parties 
where the account holder and its intermediary change the 
applicable law and, in particular, that they must be pro-
tected from a misuse of this freedom. She also suggested 
the Drafting Committee should consider what happens for 
third parties to existing custody agreements where the par
ties were not aware that they could agrée on the law appli
cable to proprietary interests. She indicated that the Drafting 
Committee should take into account that the more flexible 
the option, the greater the strictness required for the real
ity test and, in that regard, she agreed with the Argentinean 
delegate that sub-paragraph (d) is too broad. She felt the 
Drafting Committee should consider this. 

M r Kreuzer (Germany) agreed with the United States 
delegate that the agreement clearly has two sides; one 
contractual and one proprietary. He explained that first it 
is necessary to look at the conflict of laws rules relating 
to the contract, and then whether the agreement fulf i ls the 
convention. He remarked that the choice may be valid 
under one or both of thèse rules and that, very clearly, it 
is often the case that one contract must be looked at from 
différent légal perspectives. 

The Chair asked whether the German delegate suggested 
leaving the issue of the applicable law to that governing 
the contractual choice. She asked i f this would mean that 
where the parties choose the law applicable to the contrac
tual issues and either specify that the same applies to the 
proprietary issues, or say nothing in this regard, then would 
this law décide i f the choice is valid for both issues, or 
does its still require validity under the convention? The 
Chair noted the other case where the parties choose dif
férent laws to govern the two issues, and remarked in this 
regard that i f it is required that the validity is aiways 
determined under the convention, then this should be 
clarified. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
he thought the aim was not to subject the choice of law 
on proprietary issues to the validity of the contractual 
choice. He remarked that this should be dealt with by the 
convention and that this was the point he had been mak-
ing in relation to article 10 which describes when the 
validity under the convention may be overridden by other 
laws. 

M r Garcimartm AIférez (Spain) accepted this analysis 
but remarked that this is not clear from the wording of 
Option A+ and therefore suggested that the Draft ing 
Committee clar ify this. He reiterated that this analysis 
implied that the choice could be contractually invalid, yet 
valid in relation to proprietary aspects. He felt this merely 
needed clarification. 

M r Brandman (ISDA) stated that the industry strongly 
supported the white list as it stood at présent and that it 
should not be changed. He remarked that it currently 
reflected the différent activities of différent types of inter
mediaries, such as depositories, banks and broker dealers. 
He stressed that any attempt to modify the list would lead 
to légal uncertainty and inefficiency. 

Mr Kreuzer (Germany) agreed with the suggestion by the 
Spanish delegate that this issue should be clarified. 

M r Sussman (FMLG) remarked that the white list was 
inserted to fu l f i l the reality test and that the Commission 
should (1) recognise that customer accounts are not neces-
sarily located in a single jurisdiction and (2) take into 
account the possibility of future developments in account 
maintenance. He stressed that this growth cannot be inhib-
ited and therefore flexibility was required. He emphasised 
that this list had been considered in détail by numerous 
industry participants, including the AGC, who ail agreed 
that trying to create a white list which inhibits change is 
counter productive. In that regard, he stressed that sub-
paragraph (d) should not be deleted. 

M r Ding (China) remarked that the purpose of paragraph 
(d) was to l imit the application of the fall-back rule. The 
more stringent the reality requirements are, the more likely 
it is that the fall-back rule wi l l apply. 

M r Burman (United States of America) agreed with the 
Chinese delegate. He stated that sub-paragraph (d) had 
been included to deal with the rapid changes occurring 
within the practice of the industry in relation to securities 
in the modem computer âge. He emphasised that any move 
away from this flexibility would leave the description con
tained in the white list as almost entirely pre-computer 
âge focused. He reiterated that the localisation of an 
account is no longer simply constant and is moved around 
by various back office opérations, often possibly localised 
in multiple locations at a time. He stated that the list is 
therefore not feasible without sub-paragraph (d). 

Mr Spinli (Canada) agreed with the United States, Chinese 
and ISDA delegates in relation to sub-paragraph (d) as it 
addresses the issue of predictability and practice did not 
allow its deletion. He remarked that the greatest risk is 
that the choice is rendered invalid. In that regard, he quoted 
from RBC Global Services (Canada's largest custodian) 
that "the bracketed phrase reflects the reality that the main
tenance of accounts by custodians operating in multiple 
jurisdictions often involves coordinated activities that oecur 
in several différent offices of the intermediary and at the 
offices of agents and other service providers retained by 
the intermediary. The deletion of this phrase could cause 
an interprétation of the clause so as to require ail of the 
intermediary's activities to occur within the State and at a 
single office. Any such interprétation would be inconsis
tent with modem custody practice." He therefore stated 
support for the inclusion of both sub-paragraph (d) and its 
bracketed language. 

M . Béraud (France) précise qu ' i l ne veut pas ouvrir, de 
nouveau, la boîte de pandore. Cependant, i l estime que si 
l 'on recherche des critères objectifs, il n'est pas nécessaire 
de supprimer le paragraphe d), comme le souhaitent 
l'Argentine et l'Allemagne. M . Béraud propose de modifier 
le contenu de ce paragraphe en remplaçant les termes 
« tenue de compte » par « tenue du compte ». En outre, i l 
remarque que les conservateurs globaux ont de toute façon 
des entités un peu partout, et que si l 'on souhaite des 
critères liés au cas de l 'espèce, le paragraphe doit être 
ainsi modifié. Dès lors, il propose de déterminer ce qu'est 
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« la tenue du compte-titres » à l'article 1 de la convention. 
I l pense qu'ainsi un compromis doit pouvoir être atteint. 

Ms Rocks (EMTA) stated support for the comments by 
the ISDA and FMLG delegates. She indicated that there 
was no need to redevelop the consensus. She remarked 
that discussions regarding sub-paragraph (d) had focused 
on the need to allow for future developments but that it 
was also important to consider that it most easily incorpo
râtes the old traditional factors such as bricks and mortar. 
Sub-paragraphs (a) to (c), however, cover a more cyber-
space context. She stressed that any change to the white 
list was strongly opposed by her délégation. 

M r Burman (United States of America) remarked that he 
found the suggestion of the French delegate regarding sub-
paragraph (d) to change the word "a" to "the" somewhat 
curious and simply not feasible, as it would point back to 
the "look-through" approach. He reiterated that the exis
tence of securities accounts in the computer âge means 
that change in the location of a spécifie account occurs 
rapidly and that one cannot tell where spécifie securi
ties are, especially when they are moving in and out of 
différent locations ail the time. He concluded that he was 
unable to support the proposai by the French delegate. 

Ms Maas (EBF) remarked that in relation to the change 
of law issue, the interest of the secured party relying on 
the first law should be protected. She also recommended 
clarification that the word "office" refers only to offices or 
branches of the relevant intermediary's company, not to 
the offices of subsidiary or aflfiliated companies. She con
cluded that fo l lowing the changes to the white list in 
Preliminary Document No 16, it was necessary to insert 
some additional wording to sub-paragraph (c) so that it 
would read: "is identified as maintaining securities accounts 
in that State by an account number, bank code, or other 
spécifie means of identification; o r . . .". 

Mr Markus (Switzerland) stressed that the choice should 
be something determinable by anyone and that this is 
sufficiently achieved by référence to the office. He found 
that the phrase in brackets "or with other persons . . ." was 
unclear and sought clarification of this other person. For 
example, he questioned whether the phrase refers to a 
trustée in an offshore place. 

The Chair requested that the remaining delegates make 
only brief comments. 

M r Sussman (FMLG) stated that in relation to sub-
paragraph (d), industry experts considered that the word 
"the" should not be added, as it is diflficult to détermine 
where the account is. He reiterated that although it is pos
sible to détermine where the office is located, it is not 
possible to localise a particular account. 

M r Christmann (Germany) stressed the need for a fair 
balance between the flexibility of the main rule and the 
strictness of the white test. He remarked that deleting sub-
paragraph (d) would be a little drastic, but its meaning did 
need to be clarified. He stated that in light of the fact that 
the past discussions had gone to great lengths to avoid 
second-guessing, it was important to note that sub-
paragraph (d) had always been the main source of légal 
uncertainty and should therefore be clarified. 

Mrs Tbokila (Finland) expressed that i f Option A+ were 
to be chosen, the reality test would be of great importance 
to her délégation. She stated that the test should be satisfied 
at the time of the agreement'. She stressed that an office 
should be engaged in business on a regular basis which 
should be added as a gênerai requirement before the white 

list. An occasional place of business would not be enough; 
some sort of stability should be required. 

M r Afrell (Sweden) agreed with the comments by the 
Luxembourg, German and Finnish délégations. He stated 
that the first thing required was to clarify what this other 
activity in sub-paragraph (d) is. He stressed that the indus
try must be sure what kind of activity a court should 
accept as fu l f i l l ing the test. He remarked that the regular 
activity should be the activity of maintaining securities 
accounts. 

M r Kircher (ISDA) referred to the issue of third party 
interests, for example attachment. In this regard, he stated 
that the convention does not relate to attachments but to 
dispositions. It therefore does not apply to attachments. 
He also made the point that one needs to compare the 
eftect of the convention with the existing situation, under 
which third parties already do not know what securities 
are in the account and which law governs them. He con
cluded that i f it was already possible to live with this lack 
of information, then it was also possible to live with it 
under the convention. 

Mr Devos (Belgium) referred to the comment by the FMLG 
delegate regarding the need to maintain sub-paragraph (d). 
He pointed out that his délégation viewed it as a fall-back 
resulting f rom the difificulty of locating an account in a 
situation involving computers. He remarked that the dele-
tion of sub-paragraph (d) leads to the suggestion that sub-
paragraph (b) be introduced into sub-paragraph (d). He 
remarked that he was unsure of the relevance of sub-
paragraph (a) to sub-paragraph (c) because monitoring 
securities accounts is not the key to maintaining securities 
accounts. 

The Chair suspended discussions to allow the Drafting 
Committee time for reflection. 

The meeting was closed at 1.00 p.m. 

Procès-verbal No 3 

Minutes No 3 

Séance du mardi 3 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Tuesday 3 December 2002 (afternoon) 

La séance est ouverte à 16 h 15 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

The Chair proposed that the work of the session be con-
centrated on Working Document No 6, prepared by the 
Drafting Committee which addresses transitional law issues. 
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The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that Working Document No 6 contains two revised arti
cles: article 19 and article 20. Regarding article 19, the 
previous version of the text was only slightly revised to. 
ensure that it follows the overall design and spirit of the 
convention. The previous draft of article 19 was aimed at 
designating the law as between two competing disposi
tions, one made before the convention came into force and 
one made after. However, the main provision of the con
vention is aimed at designating the law applicable to 
resolving a conflict between a right, interest or disposition 
and any other third party right (howsoever arising). There
fore, in line with the convention, article 19 should also 
deal not only with a conflict of disposition vs disposition, 
but more generally with a conflict of a pre-convention 
interest and a post-convention interest. He also reiterated 
that this draft of article 19 would in no way enlarge the 
scope of the convention, as it deals with a question of 
the law applicable to résolve priorities, and that to fall 
within the scope of the convention there must first be 
established rights created from a disposition or crédit of 
securities to an account. Regarding article 20, he indicated 
that the draft presented during this meeting was not to be 
considered as a final version, as the Drafting Committee 
expected more fine-tuning to be necessary. However, the 
Drafting Committee was also anxious to hear preliminary 
discussion on the substance of the article. He then went 
on to explain the substance of the text of article 20. He 
indicated that the effect of article 20(1) was to make clear 
that once in force, the convention would apply to pre-
convention account agreements. Article 20(2) describes the 
circumstances where article 20(3) would be enlivened, 
namely where there is a pre-convention agreement, which 
does not provide, either expressly or by implication for 
the law applicable to issues in article 2(1). I f that is the 
case, then article 20(3) wi l l apply to say that where an 
agreement can be made out, either expressed or implied, 
indicating where the account is to be maintained, such 
agreement is the relevant agreement for the purposes of 
article 2(1). The underiying idea is that where there is a 
choice of law made in pre-convention agreements, this 
choice should be applied to issues in article 2(1). Thus, i f 
there is an intention to maintain an account in a particu
lar State, but no intention évidence as to the applicable 
law, then the law of that State should be used for the 
issues in article 2(1). He further reiterated that the draft of 
the article is not finalised and that the drafting had been 
rather rapid. 

The Chair proposed to examine the provisions one by 
one and asked for comments on article 19 as it cuiTently 
stands. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) stated that 
the current version of the article was a marked improve-
ment. He proposed that the Explanatory Report could clar-
i fy that the acquisition of an interest referred to in article 
19 should include an interest acquired by the insolvency 
liquidator. 

Mrs Tuokila (Finland) posed two questions. One was 
whether article 19 meant that each country would have to 
validate agreements made before the convention came into 
force. The second question was whether article 19 created 
an option for the countries to either opt in or out of this 
meclianism. 

The Chairman of the Drafting Committee replied by 
indicating that the article would in no way provide for an 
option, as ail States that ratify the convention w i l l be 
bound by ail articles therein, including article 19. He fur
ther pointed out that the article does not concern the valid-

ity of pre-convention contracts, but rather sélection of the 
law, which would détermine the priorities dispute between 
pre and post-convention interests. He noted that such 
approach is consistent with a classical movement, namely 
that the later law is to be applied to détermine such issues. 

Mr Kircher (ISDA) raised a question relating to the new 
terminology. He indicated that in some jurisdictions in the 
case of two subséquent assignments, the law does not 
recognise the validity of the second interest {e.g., Germany). 
Is it then assumed that the second assignée does not acquire 
anything for the purposes of the article? 

The Chairman of the Drafting Committee replied that 
in the majority of jurisdictions such situation gives rise 
to the priorities dispute, and that the classical approach 
where there are two assignments is to apply the law of 
the second assignment to détermine the priorities. The sec
ond law may give priority to the second assignée, or it 
may say that the title of the second assignée dépends on 
the title of the assignor. I f that is the case, then the inves
tigation of the title of the assignor wi l l inevitably lead to 
the examination of the first law, that is the law governing 
the first assignment. He also expressed his agreement that 
under the German System the second assignée would in 
fact have no title. 

M r Bazinas (UNCITRAL) congratulated the Chair on her 
élection and wished her every success. He then raised a 
clarification point based on the comments from the ISDA 
delegate, namely that it appears that the current conven
tion seems to apply to an assignment of contractual rights. 
He further elaborated the need for clarification as the 
United Nations Convention on Assignment of Receivables 
in International Trade is designed to address the issue of 
assignment of contractual rights and that it specifically 
attempted to exclude the issue of assignment of receiv
ables from financial instruments. It would thus seem rea-
sonable that the current convention should not overlap 
with the United Nations Convention on Assignment of 
Receivables in International Trade. He reiterated that the 
point was raised only because it appeared from the com
ments by the IDSA delegate that the potential overlap 
could be significant. He also drew the attention of the del
egates to the transitional issues in the two conventions and 
that under the United Nations Convention on Assignment 
of Receivables in International Trade the principle of non-
retrospectively applied. 

Mr Garcimartîn Alférez (Spain) stated that with respect 
to the point raised by the ISDA delegate, he is in agree
ment with the Chairman of the Draft ing Committee. 
However, he also alluded to a potential problem: where 
the second law refers the parties to the first law for déter
mination, could article 9 then be invoked to exclude this 
sort of renvoi? Of course not, but we should prevent this 
line of argumentation. 

Mr Kanda (Japan) then commented that the current prob
lems appear similar to the case of a change in the law of 
validity of pre-convention contracts. Where the second 
assignée does not obtain any interest as a resuit of the 
second assignment, should the first assignée then re-
perfect his interest following the change in governing law? 
He further indicated, that on this point it appears appro-
priate to make a policy décision. 

The Chairman of the Drafting Committee by way of 
reply to the issues raised by the Spanish delegate indi
cated that the examination of the first law following an 
enquiry under the second law is not in this case an appli
cation of the principle of renvoi. The reason for such a 
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conclusion is that i f the second law looks at the quality of 
title given to the assignée, then it must refer to the first 
law to détermine the quality of the titie of the assigner, 
for the purposes of the second assignment. Thus, the analy-
sis here does not apply the conflict of laws ruIes of tlie 
second law, but simply investigates the quality of title, 
which is the subject of the second assignment and which 
is determined by looking at the first assignment, which 
itself took place under the first law. Thus, this is not an 
application of renvoi. He further noted that issues associ-
ated with the change of law need to be examined further. 

M. de Fontmichel (France) explique que la question du 
conflit mobile, ainsi que celle du conflit de lois dans le 
temps soulèvent un problème de changement de la loi 
applicable. I l sera donc nécessaire de déterminer le traite
ment réservé, par la loi nouvelle à un droit dont l'oppos-
abilité avait été acquise en vertu de la loi ancienne. I l 
indique, par la suite, que les principes classiques du droit 
international privé conduisent à soumettre, à la loi nou
velle, le soin de régir les conséquences d'un éventuel 
changement de loi applicable. Toutefois, i l ajoute que, à 
moins de modifier le droit matériel des Etats signataires 
de la convention, l 'on ne saurait s'assurer qu'un droit val
ablement constitué et considéré comme opposable en vertu 
de la première loi le serait également en vertu de la sec
onde loi applicable. I l indique enfin que si les membres de 
la Commission devaient décider de modifier le droit matériel 
en vue d'assurer la protection des droits acquis, i l con
viendrait de le faire en considération des habitudes des 
praticiens. 

The Chairman of the Drafting Committee reiterated 
that in ail circumstances the second law applies to résolve 
the priorities, and it is only where the second law refen'ed 
to the first law for an answer, e.g., where the quality of 
the title was an issue, that the first law was looked at to 
the relevant extent. 

The Chair asked whether there was gênerai agreement on 
article 19 as it stands. She proposed that the discussion 
proceed to article 20, whiist noting that the changes to 
article 20 had to be made because of the eariier adoption 
of Option A + for the purposes of article 4(1), and because 
such choice had a significant impact on other provisions 
in the convention, including article 20. She further drew 
the attention of the Commission to the fact that article 20 
refers to an "account agreement", and that a possible 
définition of this term was proposed in Preliminary 
Document No 16, where Option A + was explained. Thus, 
she pointed to the need for the two provisions to be looked 
at simultaneously. 

Mr Garcimartm Alférez (Spain) noted that his délégation 
saw the need for article 20 under Option A, but the same 
need is seen under Option A+, which had been adopted. 
He indicated that article 20 deals with pre-convention 
account agreements where, in making the choice of laws, 
the parties did not think about the proprietary issues. He 
stated that parties talked about the location of the account 
and assumed that this is how the proprietary aspects would 
be governed, and that this is how parties made their choice 
pre-convention. This expectancy should be protected, and 
this is the main purpose of article 20. 

M. Germain (France) déclare qu ' i l aurait souhaité savoir 
si la seule référence au terme « r a n g » dans l'article 19 
avait délibérément été retenue en vue d'exclure le transfert 
de titres du champ d'application de ce dernier. En eflét, i l 
ajoute que la détermination du rang des créanciers est une 
question qui, en France, ne se pose qu'en cas de concur
rence entre différentes sîiretés. 

The Chairman of the Drafting Committee made a point 
that in the case of the transfer of title, the question becomes 
one of validity and not of priorities. The puipose of arti
cle 19 is to articulate that in a conflict of priorities between 
pre-convention and post-convention interests, the law of 
PRIMA wi l l apply. He also reiterated that the convention 
would not apply to cases where neither of the competing 
interests are of a kind that falls within the scope of the 
convention. 

M r Kanda (Japan) pointed out that in some jurisdictions 
the notion of "priorities" is somewhat narrow. Consequently, 
he suggested that perhaps the définition or the interpréta
tion of the concept should be expanded to cover ail situ
ations dealing with competing interests. 

M r Hayakawa (Japan) pointed out that there appears to 
be a significant relationship between Option A+ and arti
cles 20(2) and 20(3). It cornes from the fact that where 
the pre-convention agreement spécifies the governing law 
as well as the location of the account, both of thèse could 
be considered as agreements for the purposes of Option 
A + in article 4(1). 

M r Morton (United Kingdom) commented that where a 
pre-convention agreement explicitly provides for the loca
tion of an account, but also for a différent governing law, 
then a potential resuit of the interprétation of such an 
agreement could be contrary to the prior expectations of 
the parties. He left open the question of whether the law 
applicable to issues in article 2(1) should be the govern
ing law of the pre-convention agreement or the law of the 
location of the account. He then addressed the issue of the 
term "priority" in article 19 by noting that it may in fact 
be problematic in some jurisdictions. He said that in most 
traditions it refers to the case where there are two inter
ests, both of which have validity and that it is to be dis-
tinguished f rom the case where only one of competing 
interests is valid. He further suggested that perhaps this 
issue could be referred to the Drafting Committee. 

M r Kircher (ISDA) provided an illustration of the situa
tion where article 20(3) would be indeed very helpful. He 
pointed out that there are jurisdictions and circumstances, 
where clauses specifying the account location and the gov
erning law are uncommon, e.g., when the contract and the 
location of the parties are contained within one domestic 
jurisdiction. In this case, it appears so self-evident to the 
parties that the domestic law is to govern their relationship 
and that the account w i l l be located in their domestic 
jurisdiction, that they see no need to reflect this point in 
the agreement. Under the previous version of article 20, as 
contained in Preliminary Document No 15, the relevant 
sub-clauses of that article were of little or no use, because 
the issue would not have been addressed in the agreement. 
Thus, i f that version were to be adopted, then a whole 
body of agreements would need to be re-examined and re-
drafted, which would lead to very significant costs. Thus, 
it is essential to have a broad interprétation of article 20(3) 
(as presented in Working Document No 6), which is 
extremely helpful. He then turned his attention to article 
19 and addressed the previous concerns raised about the 
term "priority" contained in it. He pointed out that eariier 
drafts had included also a référence to the validity of pre-
convention collatéral, and that it is important that they 
convention provides certainty on this issue. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) reiterated 
the need for article 20. However, he also returned to the 
question as to what should be done in the case where the 
pre-convention agreement spécifies on one hand the loca
tion of the account and on the other the governing law of 
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the contract. In his opinion, in such a case the law of the 
place where the account is located should govern propri
etary issues. Furthermore, he noted the importance of the 
discussion for future agreements, as in the future it would 
not be sufficient to say where the account is to be located 
for that law to then govern proprietary issues. 

M r Sigman (United States of America) went on to endorse 
the last two interventions and made a further remark to 
the effect that there does not seem to be a great need to 
revise the wording of article 20. He explained that the rea-
son for it is that article 20(2) and article 20(3) are not 
alternatives, but that the purpose of article 20(2) is to indi-
cate when article 20(3) does or does not apply. Thus, one 
would look at article 20(2), and i f the conditions specified 
in that clause are satisfied, then article 20(3) is engaged. 
He then referred to the example of German practice, raised 
by the ISDA delegate. He mentioned that as ordinarily 
there is no provision in German practice, referred to in 
article 20(2)(b), therefore article 20(3) would apply. He 
reiterated that due to the manner in which article 20 is 
structured, a given situation either fits under article 20(2) 
or not, and subsequently article 20(3) is only engaged 
when the conditions in article 20(2) are satisfied. 

M r Garcimartm Alférez (Spain) elaborated on the ex
ample provided by the Japanese delegate. He stated that 
it appears that where an agreement is entered into pre-
convention, and that in it the account is located in one 
jurisdiction whiist a différent governing law is selected, 
then in the opinion of his délégation, this indicates that 
the parties submitted to the law of the location of the 
account for proprietary issues. However, it appears that in 
the same situation post-convention, the attributed intention 
of the parties under Option A-i- would be to split the pro
prietary and the location laws. 

M r Minogue (Australia) raised two points. He mentioned 
that the first is more an issue of drafting rather than of 
substance and it was simply to clarify whether the agree
ment in article 20(3) referred to two separate contracts or 
not. The second point referred to the need for clarification 
in the potential relationship between the application o f 
article 19 and article 20. He explained that a problem 
could arise where a pre-convention agreement existed, 
which complied with provisions in article 20(3) such that it 
was taken as an agreement for the purposes of article 4(1). 
I f with such an agreement a subséquent post-convention 
disposition took place, it may bring into opération article 
19, which may in fact point to another law as being the 
law applicable to issues in article 2(1). 

Ms Maas (EBF) expressed support for the position 
expressed by the ISDA delegate, in that article 20(3) is 
required where there is no agreement on the law applica
ble to the disposition of securities or on the place where 
the securities account is maintained. She noted that the 
United States délégation had clarified that point. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) raised a 
question as to whether it would be sufficient in the post
convention environment to state that the account is to be 
located, e.g., in London for English law to govern propri
etary issues. 

The Chair stated that this was indeed an important ques
tion, which was not sufliciently clarified as yet. 

M r Garcimartin Alférez (Spain) suggested, in view of 
the close relationship between the issues under discussion 
and article 4(3), that perhaps the discussion should be 
shifted to that article. 

The Chair opened the discussion on article 4(3). 

M r Garcimartin Alférez (Spain) proposed that the Danish 
delegate might perhaps clarify the reasons why expressiy 
locating an account in a particular jurisdiction could not 
be used as a way to détermine the law applicable to pro
prietary issues. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) pointed out 
that the current approach seemed to take décision away 
from the "location" and towards determining the govern
ing law, and thus it would seem to be consistent that less 
regard be paid to the sélection of the location. 

Mr Hayakawa (Japan) expressed support for the opin
ions expressed by the Spanish, Danish and United States 
delegates. He stated that a décision should be made 
whether to apply article 20(2) or 20(3) for interprétation 
purposes. 

M r Morton (United Kingdom) said that he shared the 
feeling of uneasiness with the Danish delegate as to whether 
a uniform application of the article can be achieved. Thus, 
it would seem that provided an account is located in a 
particular State by the agreement of the parties, it would 
be enough for the Spanish court to imply that proprietary 
aspects are to be governed by that law, but the same out-
come may not follow in the United Kingdom, where the 
judges are more reluctant to imply a term. The issue then 
arises that once article 4(3) is opened, which refers to 
implied terms, then some guidance is required as to the 
principles that are to govern such implications, or rather 
how terms are to be implied. This issue was discussed at 
an eariier meeting of the Spécial Commission, but was 
now outdated, as Option A-t- had now been adopted, which 
significantly increased the importance of implications. 

M r Garcimartin Alférez (Spain) remarked that article 
4(3) and article 20 are separate, and stated that article 4(3) 
should not be conditioned on article 20. 

The Chair agreed with the Spanish Delegate that the two 
articles are in fact separate. However she also added that 
they are closely related. She then continued that article 20 
is designed to address spécifie points and questioned the 
Commission as to whether article 20, as it stands in Work
ing Document No 6, satisfies the aims set for that article. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark), by way of 
reply to the comments f rom the United States délégation, 
noted that there was a potential problem of the irrelevance 
of article 20(3) because where there is a governing law 
clause in the agreement, under Option A-i- it would pro
vide an answer by itself. 

M r Sigman (United States of America) said that under 
the convention a choice of law clause could be read in 
two différent ways. He added that in the United States of 
America, for example, such a clause would probably be 
considered as an agreement on the law applicable to the 
matters covered by the scope of article 2(1), whereas in 
most civil law countries, as before the convention, the law 
applicable to such matters could not be chosen by the par
ties and the agreement would have to be considered as not 
having intended to govern the proprietary aspects. In thèse 
situations, a spécifie rule, such as that in article 20(3), 
would seem appropriate to give a définitive answer. 

Mr Dupont (Luxembourg) expressed a view that to refer 
to the Spanish example, where the parties provided that 
the account is to be located in a particular State, then 
the law of that State would govern proprietary issues in 
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relation to past agreement under article 20(3). However, 
such référence by the parties to the location of the account 
in the future no longer makes sensé, because under the 
convention the applicable law is determined, and there is 
no longer any attempt to "locate". Thus, there is some 
uncertainty as it only applies to pre-convention agree
ments, and consequently some clarification of the wording 
would seem appropriate. 

The Chair expressed her agreement with the substance of 
the intervention. However, she mentioned that implication 
of a choice of laws to govern proprietary issues which 
was not up to the parties to select was a challenging task 
and i f the parties did not make the choice explicit, then 
the courts could use the circumstances of the agreement to 
make the necessary implications. 

Ms Weinberg de Roca (Argentina) commented that there 
did not seem to be a référence to "implied" in Option A 
as contained in Preliminary Document No 15, but now 
that Option A + was chosen, it seemed that the word 
"implied" has been imported into the convention. 

Mr Sigman (United States of America) replied to the pré
viens intervention that as the word "implied" was and is 
contained in article 4(3), the word "implied" has therefore 
been part of the convention and would have applied regard-
less of whether Option A, B or A-l- was selected. 

The Chair noted that Option A-i- was selected for the pur-
poses of article 4(1) and that there was still discussion to 
come on article 4(2) and 4(3). 

Ms Weinberg de Roca (Argentina) questioned the impor
tance of the word "implied" in the gênerai scheme of the 
convention, as she was of the opinion that the technique 
of implication is simply adopted by the courts to examine 
the agreement and that it could be seen as a mistake to 
put such term in the body of the convention itself 

M r Wetzler (Argentina) feared that i f article 19 led to a 
rétrospective validation of agreements concluded before 
the entry into force of the convention, it would be un-
constitutional in Argentina and most probably in many 
other civil law countries. 

The Chair declared that article 19 only deals with prior-
ity aspects regarding competing interests and does not 
apply to the question of the validity of the acquisition of 
an interest before the entry into force of the convention, 
as clarified by the Chairman of the Drafting Committee 
previously. She further added that the issue of constitu-
tional vahdity is indeed of great importance, but that arti
cle 19 does not apply to this problem. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) noted that 
article 20 is indeed important, because in the case where 
a pre-convention contract exists and the parties chose the 
governing law to be the law of the United States of 
America, but chose for the account to be located in 
Copenhagen, then in his opinion in this case the parties 
have elected to have the proprietary aspects to be gov
erned by Danish law, and it would seem that the United 
States delegate was expressing a view to the contrary. 

The Chair stated that the interprétation of the account 
agreement would dépend on the court addressed. She fur
ther noted that there was a désire for the same answer to 
be obtained regardiess of the forum. 

Mr Garcimarti'n AIférez (Spain) noted that the content of 
article 20(3) dépends on the content of article 4(3) and 

thus suggested that the Commission address article 4(3) 
first. 

M r Rogers (United States of America) argued that the 
situation described by the Danish delegate is unlikely to 
arise, because i f parties select United States law to gov
ern their relationship, whilst placing the account in 
Denmark, they would be aware of the conséquences of 
such an élection under United States law and would there
fore be unlikely to have contrary intentions to the United 
States court's interprétation of their agreement. He further 
added that currentiy a greater amount of certainty can be 
achieved by the parties, who draft their agreements based 
on article 4(1). However, i f parties are content to achieve 
the same resuit, albeit with less certainty, through the 
application of article 4(3), then they are entitled to do 
that as well. 

The Chair commented that at the moment it would appear 
that certainty is only obtained when the party goes to a 
particular court. However, the desired outcome is for cer
tainty to be achieved regardiess of the court selected by 
the parties. 

Mr Morton (United Kingdom) declared that he consid
ered a transitional rule necessary to give eftèct to location 
of an account agreement concluded before the entry into 
force of the convention. He added that i f an English court 
had to inteipret an agreement in which the parties failed 
to cleariy designate, explicitiy or implicitly, the choice of 
laws regarding proprietary issues, a significant amount of 
uncertainty would arise. He further added that there is a 
high likelihood that the location of the account clause 
would not be suflRcient to be considered as an agreement 
for the purposes of article 4(1) Option A-i-. 

Mr Garcimartm AIférez (Spain) expressed some discom-
fort with the position expressed by the United States del
egate. He noted that whilst Option A-i- works well when 
the two aspects are tied together, it involves much more 
uncertainty when the two aspects (/.e., the location of the 
account and the governing law) are separated. 

Mr Ding (China) expressed agreement with the Spanish 
delegate in that, depending on the interprétation of article 
4(3), article 20 may in some circumstances not be required. 

Mr Dupont (Luxembourg) expressed gênerai agreement 
with the Chinese delegate. He further drew attention to the 
fact that considérable amount of caution should be exer-
cised in drafting, as it appeared on the current draft that 
the words used in the past cannot be used to the same 
effect in the future. He put forward an opinion that the 
same words used prior to the convention as well as after 
the convention should caiTy the same interprétation regard
ing the interprétation of party intentions. He noted that, 
as it stands now, article 20(3) allows for implications 
to be drawn from the agreement and the circumstances, 
which applies to pre-convention agreements, but that 
article 4(3), which applies to post-convention agreements, 
is more narrow. 

The Chairman of the Drafting Committee declared it 
would be impossible to assume before entry into force of 
the convention that the parties could have chosen a law to 
govern proprietary aspects of an account agreement because 
such a choice was at that time impossible. Therefore, it 
appears that to attempt to extract an intention to select the 
law to govern proprietary issues in the pre-convention 
agreements would be akin to forcing an artificial intention 
onto the parties. He added that what was needed in real
ity was a rule that describes the effect of the agreement 
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under which the account is located in a particular jurisdic-
tion, without the need to resort to artificial intentions. 

Ms Rocks (EMTA) noted that it would be a potentially 
dangerous development i f the choice of law governing 
contractual aspects of the account agreement was given a 
broader effect. She also noted that such interprétation 
appears inconsistent with the gênerai move away f rom 
finding the location of the account and towards finding the 
appropriate law. 

M r Sigman (United States of America) expressed the view 
that it did not appear obvions why the same words used 
under différent régimes have to produce the same resuit. 
In the pre-convention environment, reasonable assump-
tions were required to be made in order to ascertain the 
intentions. However, after the law is changed, such broad 
interprétat ions are no longer required. Under the new 
régime, perfect certainty can be achieved i f the parties 
adopt the new language. He further questioned the concept 
that the old language should find validation under the new 
approach to the issue. He then expressed agreement with 
the Luxembourg delegate that article 20(3) is broader than 
article 4(3). However he stated that such a situation is 
legitimate as article 20(3) applies to the old language in 
the old world, whereas article 4(3) applies to the new 
language in a new world, and therefore the same broad 
approach is no longer required. He further mentioned that 
an earlier drafting change away from the requirement of 
express agreement only was not suggested by the United 
States delegate, but was indeed a compromise position 
reached, providing for a greater flexibility by the courts at 
the cost of less certainty. He then stressed the point that 
the reality of the situation is that the choice of the forum 
does in fact make a diff-erence as to the outcome. However 
he also said that in this situation the différence is pro-
duced not as a resuit of the choice of forum itself, but 
rather as a resuit of inadéquate drafting of the agreement 
by the parties. He reiterated that parties could adequately 
achieve perfect certainty regardiess of the forum i f they 
adopt express words to that effect. 

M r Baumgartner (Switzerland) expressed a feeling of 
uneasiness about article 20(3). He explained that in 
Switzerland there is often no clause on the applicable law 
because of the common assumption that Swiss law wi l l 
apply. Thus, there is a potential problem where the impli
cation is based on the location of the account. 

M r Morton (United Kingdom) suggested that the Drafting 
Committee could try to summarise the issues raised dur
ing the discussion. He indicated that it appears that three 
points had to be dealt with. Firstly, there was a question 
as to whether there is a need for the interprétation rule for 
account agreements concluded after the entry into force of 
the convention, or whether that is adequately dealt with in 
article 4(3). Secondly, there appeared to be a reasonable 
amount of support for a transitional rule to prevent the 
pre-convention choice of law clauses from having an unex-
pected resuit for the parties. Thirdly, the wording used in 
article 20(3) as in Working Document No 6 was directed 
to the pre-convention agreements with no governing law 
clause. The issue of pre-convention agreements with such 
a clause should be addressed. 

The Chair asked the Commission i f thèse issues could be 
referred to the Drafting Committee. 

M r Kanda (Japan) declared that the Drafting Committee 
would have a very diff icult task because there did not 
appear to be gênerai agreement on the substance of arti
cle 20. He then invited delegates to continue to pursue the 

discussion, whilst at the same time noting that the meet
ing of the Drafting Committee would nevertheiess cer-
tainly be helpful. 

The Chair asked the members of the Commission i f the 
Drafting Committee should be allowed to consider article 
4(3) in their discussion as well. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed with 
the Japanese delegate and stated that it would be helpful 
indeed for the Drafting Committee to meet. He added that 
it could be useful i f the Drafting Committee were allowed 
to consider article 4(3) as well as article 20 as they are 
closely related. 

The Chair expressed the gênerai consensus of 
Commission that the required permission is granted. 

The meeting was closed at 6.00 p.m. 

the 

Procès-verbal No 4 

Minutes No 4 

Séance du mercredi 4 décembre 2002 (matin) 

Meeting of Wednesday 4 December 2002 (morning) 

La séance est ouverte à 10 h 00 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

Article 4(1) (Option A-t) 

The Chair stated that the Drafting Committee had sub-
mitted two documents on the change of law and on art
icle 19. Thèse had been scheduled for discussion the day 
before and that morning. She nevertheiess suggested post-
poning the discussion on the change of law and proposed 
to first study Option A + again in order to clarify some 
issues on the application of Option A-I-. She added that the 
delegates should take a close look at the white list (in the 
second part of article 4(1)). This list was supposed to be 
an explanation of the reality test, which went together 
with the determining of the applicable law in the first part 
of article 4. She added that some delegates in favour of 
Option A-y- expressed the wish that Option A-i- be accom-
panied by a reality test and by a protection for third par
ties (in the case of a change of the law or any other event 
that could occur following the choice of law). She sug
gested starting the discussion about the white list so that 
the picture could be as complète as possible on Option 
A-I-. This discussion could therefore help the Draft ing 
Committee with regard to the delegates' opinions on the 
possible content of the white list and the reality test. She 
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insisted that the delegates should keep in mind that this 
discussion was important, as it was the first time that the 
content of the list was being discussed in a session of the 
Commission. She reminded that the discussion on article 
4 his had been put at the end of the negotiations of the 
Spécial Commission in January 2002 and had been pre-
sented in Preliminary Document No 8 without a heading 
and then in Preliminary Document No 10 with a heading. 
This article purposed to locate an account and would now 
need a doser look. She added that sub-paragraph ( f ) of 
this article had been deleted in the Preliminary Document 
No 10 version. She recalled that the Frankfurt meeting in 
2002 had asked a sub-working group to establish a whole 
list. Many délégations then sent a list {cf. Working Document 
No 10 and Preliminary Document No 12, No 13 and No 
16). She insisted that it was now the time to express direct 
views about article 4 his. It would be necessary to estab
lish a clear idea about the content of a white list and to 
check i f it were appropriate and would fit in with Option 
A-H. She added that it might be difficult to separate the 
discussion on the white list f rom the one on the black list. 

M r Bernasconi (First Secretary) explained the position 
of the Permanent Bureau in relation to the white list f o l -
lowing their suggestion of Option A-I-. He insisted that 
the white list and Option A-i- were a package deal and 
should be considered as a whole. He added that the basic 
objective underlying Option A + was to avoid a direct réf
érence to the place the relevant account was being held. 
Yet the Permanent Bureau never considered deleting the 
white list. He explained that in Preliminary Document 
No 16, the Permanent Bureau had taken over the élé
ments in Preliminary Document No 15 with slight draft
ing changes, i.e., the term "office" was in the chapeau 
and not in the text. Nevertheless, sub-paragraph (d) was 
maintained. Yet, from a reasoning point of view i f Option 
A + were selected at the beginning, this approach would 
not be cohérent with sub-paragraph (d), because it would 
introduce Option B through the back door, as a référence 
to the account. For example, i f an intermediary (Euroclear) 
were to décide to outsource ail its business of maintain
ing accounts to a country where Euroclear had no office, 
the white list without sub-paragraph (d) would not enable 
this. The simple référence to "monitoring" would not 
ensure sufficient predictability and certainty. For thèse 
reasons, the Permanent Bureau kept the white list in 
Preliminary Document No 15. He added that even i f the 
white list had been left as it was, this would not exclude 
a new examination of the black list. He concluded by 
asking how the delegates could achieve a balanced con
sensus for article 4. 

The Chair asked the delegates for comments or cases 
relating to thèse points. 

M r Kircher (ISDA) stated that in his opinion the common 
denominator of Option A-i- and the white list was the 
diflficulty of locating the account. He recalled that in January 
2002 most experts were optimistic about defining criteria 
as to where the account was maintained. Yet he insisted 
that it was not possible to develop a conclusive list: the 
experts from industry agreed that sub-paragraphs (a), (b) 
and (c) were not enough, and that sub-paragraph (d) was 
necessary. The experts tried to find a solution for where the 
account was located. As this turned out to be impossible. 
Option B was found not to be practical. For the same rea
son, sub-paragraph (d) should not be deleted from the white 
list. He agreed with the Chinese delegate that i f the white 
list were suppressed, it would lead to the backup rule. 

M r Sussman (FMLG) agreed with the expert from ISDA. 
He said that a lot of time had been spent trying to iden-

t i fy the location of an account in January, March and 
Apri l , and thus a list of criteria and factors had been found 
to locate the account. Yet, in his view, the account looked 
like a jigsaw puzzle composed of a number of éléments. 
For thèse reasons he pleaded for flexibility in the criteria. 
In March and Apri l , members of the Association of Global 
Custodians (Morgan Chase Bank, Deutsche Bank, Bank of 
New York) had found it very difficult to bring up criteria. 
For example, the terms "administering corporate action" 
were not clear, because depending on the country con-
cerned, corporate actions could be located in différent 
places. This criterion would thus be insecure and problem-
atic. He insisted that the more was put into a list, the 
more uncertain this became. He added that sub-paragraph 
(d) was intended to give flexibility and certainty in iden-
t i fying the activity constituting a custodian account. He 
considered that the only place one could be sure about 
was the location of the intermediary. The intermediary 
knew where the account was located and could give this 
information to an account holder or to a secured party. For 
thèse reasons sub-paragraph (d) was very important. He 
thought sub-paragraphs (a) to (c) were very constraining 
and might lead directly to the fall-back rule which was 
not the resuit aimed at by the convention. He concluded 
that this convention should permit growth and develop-
ment changes, and not inhibit that kind of activity. He 
therefore insisted that sub-paragraph (d) should be main
tained in this white list. 

The Chair called for examples on cases on this motion 
and especially on the terms "together with other persons 
acting for the relevant intermediary". 

Mr Spink (Canada) explained that the Canadian déléga
tion had spent time studying the future of the Canadian 
securities' industry and had come to the conclusion that 
for cost reasons the intermediary would often contract 
back office activity out to third parties, sometimes compa
nies acting through the Internet. In the future, as settle
ment cycles shorten and become more expensive, the need 
to contract back office functions out would grow, espe
cially for small intermediaries. 

Mr Wiener (United States of America) added that the key 
to the problem was seale économies. In this case it was 
important not to slide back into Option B, which would 
cost too much. He explained that a depositary in the United 
States (DTC) had negotiated an agreement allowing 
Euroclear (Belgium) and Clearstream (Luxembourg) to 
outsource their EPIM service to DTC. I f sub-paragraph 
(d) did not exist, their local laws would not apply, because 
New York law would be the law of the State to which the 
relevant activities had been outsourced. Such a situation 
would not conform to the wishes of Euroclear or 
Clearstream. He then focused on the language in brackets, 
explaining that this was a shift from the past to the future. 
Sub-paragraph (d) would be very usefui, for example, for 
CSD's in South America, some of who were considering 
outsourcing their activities to others. He also stressed the 
importance of sub-paragraph (d) in European cross-border 
intermediary mergers, because i f sub-paragraph (d) were 
deleted, the participants in a merger could not craft their 
future contractual relationship in the way they considered 
best. He concluded that the rôle of the delegates was to 
allow members of the financial industry to exercise their 
best business judgments as to how to conduct their busi
ness, rather than to needlessly restrict their options. 

Mr Wetzler (Argentina) submitted a question to Mr Wiener 
(United States of America). He explained that two years 
ago, Rothschild had outsourced their back office functions 
to Boston. He asked whether in this case Massachusetts' 
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law should apply or i f one would apply the contractual 
law, i.e., English law. 

M r Wiener (United States of America) stressed that the 
delegates were looking for the law used for the purpose of 
this convention. 

M r Wetzler (Argentina) explained that the main interme
diary was Rothschild and that it had outsourced to Boston. 

The Chair asked whether the Argentinean delegate was 
referring to Rothschild London, Rothschild France or 
Rothschild New York. 

Mr Wetzler (Argentina) replied that the Central Bank of 
Argentina had contracted with Rothschild in London under 
English Law. A few years later Rothschild decided to out-
source activities to Boston and asked for the Argentinean 
Central Bank's permission. He explained that before the 
outsourcing, the law of England and Wales applied. He 
asked whether this outsourcing would lead to the applica
tion of Massachusetts' law. 

M r Wiener (United States of America) replied that the 
question was not whether Massachusetts' law would apply 
but rather whether English law would apply even i f 
Rothschild did not perform any of the activities listed in 
sub-paragraphs (a) to (c) in England. He said that it would 
not be English law i f there were no sub-paragraph (d). 

M r Sussman (FMLG) added that i f the relevant interme
diary did not perform any of the services listed in the 
white list, one would apply the fall-back rule in article 5. 
I f sub-paragraph (d) did not exist, one would always apply 
the fall-back rule. He gave the example of an office in 
Japan and an account agreement governed by Japanese 
law meeting the clients' expectations. In this case, from 
the client's standpoint, the account would be in Japan. I f 
later this account were pledged to a bank, it would be on 
the assumption that the account was in Japan. Yet the 
white list said nothing about the place of administration of 
an account, which is what most people would think about. 
For this reason, the convention would not be workable 
without sub-paragraph (d). 

The Chair stated that this information was very precious 
for the understanding of article 4. She expressed her feel
ing that the delegates should think more about Option A-t-
and consider the location of the account separate from the 
rest. She voiced her understanding of the Japanese ex
ample and the choice of Japanese law for proprietary 
aspects, yet before courts remained the risk that because 
of administration in New York, the judge would apply the 
fall-back rule. She agreed with this analysis of the fa l l -
back rule. She concluded that Option A+ on the choice of 
law made things look somewhat diiîerent. 

Ms Rocks (EMTA) made the point that the outsourcing 
question was important to understand in business reality 
but it should not cause the migration of the intermediary's 
jurisdiction. Yet the outsourcing might lead to the fa l l -
back rule when the intermediary had an office. What was 
important was the regular activity in account holding and 
a real office that dealt with people. I f the intermediary 
only relied on outsourcing for technical reasons (comput
ers) it would not be relevant. 

Mr Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) stated 
that clarification had been given in the examples. I f at the 
time of the account agreement everything was located in 
the United Kingdom, the fact that back offices were trans-
ferred to the United States at a later stage was of no 

importance. On the other hand, i f at the time of the trans
action the back office were in the United States, it would 
still be possible to choose English law. 

Mr Markus (Switzeriand) expressed his gratefulness for 
the practical examples that showed very clearly the need 
for sub-paragraph (d) in the convention. He explained that 
sub-paragraph (d) would be the main case met with in 
practise because it concerned an office, which was recog-
nisable for third parties. Sub-paragraph (d) related to an 
office that was recognisable, that made the contracting and 
perhaps the promoting in Internet. Mere back office activ
ity should not count. He said that even i f the part in brack-
ets seemed a little puzzling, it was understandable. 
Nevertheless he wondered i f the part in brackets that reads 
"or with other persons, . . . . another State" was necessary. 
Instead, a wording of the part of sub-paragraph (d) not in 
brackets that would clarify what was meant would be help-
fu l . He added that he considered that the situation men
tioned by the Canadian delegate to be covered by the text 
not in brackets. 

M r Bazinas (UNCITRAL) feared that i f sub-paragraph 
(d) were deleted, the list in sub-paragraphs (a) to (c) would 
amount to Option B. He added that i f the activities in 
sub-paragraphs (a) to (c) were outsourced (and thus were 
not activities under article 4(1) but under article 4(2)) 
it would be a fall-back position. He asked whether sub-
paragraph (d) covered two types of activities: an activity 
of maintaining accounts and an activity of outsourcing 
(sub-paragraphs (a) to (c)). In that case, one could make 
sure that the second sentence in sub-paragraph (d) referred 
to sub-paragraphs (a) to (c). He concluded that for reasons 
of structure the whole white list was hard to understand. 

M r Garcimartin Alférez (Spain) thanked for the 
clarification. He asked what would happen i f the parties 
chose the law where the intermediary bas no office. He 
asked whether the fall-back rule would then apply. He 
wondered what would happen i f the place of incorporation 
changed, should one refer to the law of incorporation at 
the time of the agreement. 

M. de Fontmichel (France) s'associe à ce qui vient d'être 
dit par les délégués de la Suisse et de l'Espagne. I l relève 
que les exemples pratiques qui ont été donnés aident à 
cerner la raison d 'être du sous-paragraphe (d) qui peut 
paraître quelque peu métaphysique. I l serait dès lors 
souhaitable que ces exemples figurent dans le Rapport 
explicatif pour que la portée de cette disposition soit bien 
claire. Partageant l'opinion du délégué suisse au sujet de 
la rédaction du texte de cette disposition, i l affirme que les 
termes « autres personnes » ne sont peut être pas assez 
clairs dans le cadre d'un texte juridique. I l faudrait veiller 
à préciser au moins que cette « autre personne » a un lien 
contractuel avec l 'intermédiaire pertinent. En outre, il rap
pelle que le critère de rattachement au lieu de l'incorpo
ration retenu à titre subsidiaire n'est pas le seul critère qui 
peut intervenir : la loi de l'organisation (qui correspond 
au critère du siège en France) pourrait aussi entrer en 
ligne de compte dans ce cadre et i l serait souhaitable de 
le préciser. 

M r Brandman (ISDA) explained that the intermediary 
industry was under great pressure to respond to the dynamic 
nature of financial product development. The financial 
products industry develops products and structures which 
permit investors, traders, customers and other industry 
participants to manage portfolio, crédit and other risks 
and which permit diversification including geographical 
diversification. For thèse reasons there was a significant 
need to provide intermediaries with flexibility, both today 
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and in the future. It was thus important to have sub-
paragraph (d). 

M r Minogue (Australia) found the example proposed by 
the Argentinean delegate very helpful. He considered that 
the white list should keep sub-paragraph (d). He reminded 
that the convention was not to give substantive answers 
but to help the parties ask the right questions and to lead 
to légal certainty. He supported Option A-i- and the réten
tion of sub-paragraph (d) including the words in brackets. 
He added that the Explanatory Report could repeat some 
of the examples given. 

M r Langlet (EBF) reminded the delegates of the purpose 
of the convention, i.e., looking for the law governing the 
account and permitting the collatéral to be efficient, the 
aim being to deprive the account holder of its right to 
transfer the securities. This aim leads us to look for the 
law which permits to achieve this goal. He said that i f 
sub-paragraph (d) permitted such a goal, one should main
tain sub-paragraph (d). 

Ms Hoehfeld (Germany) asked the Chair what the terms 
"business" or "activities of maintaining an account" meant. 

Mr Wetzler (Argentina) addressed the Spanish delegate 
about the place of incorporation. It would not be neces
sary to look for the place of incorporation when choosing 
an intermediary or main custodian. For example, the 
Deutsche Bank of New York was incorporated in Germany. 
He was very much opposed to the place of incorporation 
because it could indicate a place to which the parties 
would not want to go. 

M r Morton (United Kingdom) explained that like the 
French delegate he would find it helpful to clarify the 
brackets in (d) and refer to contractual outsourcing and 
subcontracting arrangements. For this purpose some ex
amples could be given in the Explanatory Report. He also 
considered in response to Spain, that the tact that the 
jurisdiction specified by the parties happened to be the 
jurisdiction of incorporation should not alfect the applica
tion of the white list or the reality test. 

Mr Markus (Switzerland) referred to the question asked 
by the German délégation as to what activity the delegates 
wanted to focus on under sub-paragraph (d). He thought it 
should be activities such as contractual activities, promo-
tional activities in the fore field of contracting, administra
tion, directing of the office itself. He figured it would not 
be necessary to circumscribe the activities in the text but 
to mention in the Explanatory Report the activities that 
count or not, and those that could be outsourced. 

Mr Guynn ( IBA) added that following the examples given 
in the debate, sub-paragraph (d) seemed to be more impor
tant than it appeared. It would therefore be necessary to 
give sub-paragraph (d) a libéral and board interprétation. 
The examples reflected common practice around the worid. 
For instance, many United States banks had foreign 
branches. He said it was nevertheless common practice 
not to book securities transactions in the foreign branch 
but to set up an office offshore of this branch for booking 
purposes. Option A + might not allow the parties to choose 
the law of the branch office to govern the securities trans
action. Sub-paragraph (d), however, would meet with the 
gênerai expectation. 

Ms Rocks (EMTA) thought that the référence to dealing 
with accounts, customers and decision-making was encom-
passed by sub-paragraph (d). On the other hand the use of 
the words "maintaining the securities account" would be 

too restrictive, because the activity was not in maintaining 
the account but in engaging in regular activity of admin-
istering an account. 

M. Germain (France) rappelle l 'évolution de la rédaction 
de la liste blanche qui conduit à admettre aujourd'hui que 
les sous-paragraphes (a) ou (b) puissent être des lieux pos
sibles d'externalisation (outsourcing). L'externalisation 
pouvant ainsi se trouver presque partout, i l faut veiller à 
donner davantage de qualification juridique à ce qu'est 
l 'établissement, afin de clarifier cette notion. 

M r Struycken (Netherlands) admitted he was puzzled. He 
did not know how to explain what the reality of the real
ity test was. He compared the situation to the Rome 
Convention, which allows the parties to choose the appli
cable law without restriction. Court cases on the Rome 
Convention showed no case where the parties made an 
absurd choice. He asked what the danger would be here i f 
one considered that people are élever enough to make a 
sensible choice. He expressed his confidence in the "self-
eleaning capacity" of business. A bank would not seri-
ously risk its réputation. By maintaining the white list, 
there would be no serions obstacle to this choice. 

M . Deguée (Belgique) partage ce qui vient d'être exprimé 
par le délégué des Pays-Bas. 

M r Pôch (Austria) shared the view of the Dutch delegate 
but also expressed his understanding that some jurisdic
tions needed examples to make the System operative. He 
suggested drafting a gênerai clause completed by examples. 
This clause would be presented as soon as possible as a 
Working Document. He intended to draft a catchall clause 
with a factual connection to the relevant intermediary. 

Mr Wiener (United States of America) said that i f there 
were consensus, the United States délégation would be 
happy to support the views of the Dutch and Belgian del
egates. On the other hand i f there were no consensus, he 
would like to bring forth three points. First, like the French 
and British delegates, he thought it might be helpful to 
insert examples into the Explanatory Report. Second, he 
thought that inclusion of the text in brackets was critical 
to cover certain circumstances. Third, he did not like the 
idea about making changes in the text itself. He added 
that the brackets in sub-paragraph (d) meant that out
sourcing by the intermediary should not interfère with 
the capacity of applying the intermediary's law. He sug
gested inserting the terms that appeared in brackets at an 
eariier stage in the text so as to apply to ail activities, 
because outsourcing should apply also to sub-paragraph 
(a) and (b). He feared that a judge could otherwise have 
a restrictive view of the outsourcing relief supplied by 
sub-paragraph (d), and apply it to outsourcing only in this 
case. 

M r Kircher (ISDA) added that, to his knowledge, no law 
specified the détails of carrying on a securities business. 
In the convention it appeared that the choice of jurisdic
tion should not be left to the absolute discrétion of the 
parties. Yet nobody had managed to give a detailed descrip
tion of the criteria necessary to define the carrying out 
of a securities business. He said the delegates had come 
up with a long list which then had to be boiled down to 
sub-paragraph (d) as an operating clause. On the other 
hand some délégations would need examples, which then 
figure in sub-paragraphs (a) to (c). It now turns out that 
sub-paragraphs (a) to (c) could backfire and give the 
impression that sub-paragraph (d) was not needed. In fact, 
the situation was the other way around, sub-paragraph (d) 
must stay, and sub-paragraphs (a) to (c) could be deleted. 
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Mr Ding (China) supported the Dutch view. He insisted 
on the need to be flexible because otherwise one would 
iead up to the fall-back rule. 

M r Lober (ECB) remarked that nobody was intending to 
Hmit outsourcing by the way of the convention because 
those limits aiready came from reguiatory requirements 
on a national level. He considered that it should not be 
a matter of the white list in the convention. He added 
that sub-paragraph (d) represented the most relevant case 
in practice, as most cases would be covered by sub-
paragraph (d). He reminded that there was a gênerai need 
to l imit choices in a compromise and to have certainty as 
to what sub-paragraph (d) actually meant. It was therefore 
necessary to have a minimum of explanation what thèse 
terms meant, otherwise there would be a risk that the 
judge would make up his own définition. 

M. de Fontmichel (France) estime que dans la mesure où 
PRIMA vise à assurer avant tout la certitude et la prévisi
bilité, i l se peut effectivement que ces deux exigences 
soient mieux assurées par la proposition faite par la Belgique, 
reprise par l 'Autriche et argumentée par les Pays-Bas. 
S'agissant de la sous-traitance (ou externalisation, outsourc
ing), i l estime que si on limite la référence au sous-
paragraphe (d), on pourrait interpréter le texte comme 
empêchant de considérer les activités des sous-paragraphes 
(a) et (b) comme des activités de sous-traitance. I l serait 
dès lors utile de réfléchir à une définition de l'établisse
ment, afin de clarifier la portée du sous-paragraphe (d). 

M r Christmann (Germany) thanked for a very f ru i t fu l 
discussion. He reminded that the proposai had been made 
to explain the terms "otherwise engaged" in the Explanatory 
Report. He added that it might be interesting to include 
something non-exhaustive in the white list. He said that it 
were not necessary to delete the white list altogether. He 
remarked that the whole white list had been included 
because the convention was not dealing with purely con-
tractual aspects but also with proprietary effects to third 
parties. One could delete the list or even delete the référ
ence to the office or even déclare that for ail securities 
the law of France is applicable. AH thèse cases would give 
ex-ante certainty. However, the delegates were looking for 
flexibil i ty for the parties and their choice should make 
sensé; the office chosen should have some activity in secu
rities accounts. I f the delegates were to delete it, they 
would unbalance the compromise it has taken so long to 
obtain. 

Mr Morton (United Kingdom) agreed with the German 
delegate. Using the parties' choice was a radical step and 
the reality test served an important function. He said that 
one should not reopen the question as to whether it should 
be there. 

Mr Brandman (ISDA) reminded the delegates that the 
hope for this convention was to establish greater légal cer
tainty. The sub-paragraph (d) test would be critical for a 
financial institution's need for légal certainty. 

The Chair asked the Dutch delegate i f he agreed to delete 
the white list on the table. She called for reactions from the 
assistance. 

M r Struyken (Netherlands) answered that he needed to 
make some consultations and would prépare a Working 
Document for the afternoon meeting. 

The Chair asked i f the delegates would be happy to delete 
the white list. 

M r Struycken (Netherlands) said he understood the con-
cern of some delegates to minimise the risk of abuse. Yet 
as an outsider he feit it would be difficult to explain a 
reality test that could be easily circumvented. Such a test 
would then only be for the amusement of students and 
professors. On the other hand, the expérience made on the 
freedom of choice has proven good in the fîeld of con-
tract. He asked why should one fear abuse in this field. 
Like the German delegate, he understood that here it were 
a property matter. Yet a great step had been made in aban-
doning the lex situe rule because there was no situs in this 
field. He feIt that perhaps it would be possible to go fur-
ther and admit that no real test was possible and that no 
abuse would appear in this field. 

M r Spink (Canada) agreed with the Dutch delegate, yet 
preferred to consider his suggestion as a reflection on the 
approach the delegates should take in relation to the white 
list. There was a need for compromise between the German 
and the United Kingdom position and a necessary consen
sus on a flexible approach towards the éléments of the 
white list. Answering the expert from EMTA, he said that 
there was no need for a référence to account holding activ
ity. He concluded that it was necessary to have a white list 
that met the needs of ail the delegates, even i f he would 
support deletion. 

The Chairman of the Drafting Committee said he under
stood the Dutch delegate's call for simplicity, but reminded 
that a lot of energy had been put into this list. It would 
therefore not be frui t ful to delete it. As a fellow académie, 
he agreed that it could at least serve the purpose of set-
ting examination papers. 

Ms Weinberg de Roca (Argentina) said that i f the Dutch 
delegate would have problems explaining the white list in 
the Netherlands then there was a serions problem that 
should be solved by the Drafting Committee. 

M r Filippini (European Community-Commission) said 
that the European Commission was in favour of a reality 
test. 

Mr Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) thanked 
the delegates for giving examples to explain the meaning 
and the content of sub-paragraph (d). He added that the 
industry had been very helpful. 

The Chair suggested taking time for new proposais and 
discussions over thèse questions during lunch. 

The meeting was closed at 12.15 a.m. 

Procès-verbal/Minutes No 4 Procès-verlxil/Minutes No 4 475 



Procès-verbal No 5 

Minutes No 5 

Séance du mercredi 4 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Wednesday 4 December 2002 (afternoon) 

La séance est ouverte à 14 h 30 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

The Chair resumed the discussion on the white list. 

M r Filippini (European Community-Commission) thanked 
the Chair and stated that the European Commission had 
actually had a very constructive discussion with its Member 
States to clarify certain points and had returned to the 
meeting with the following positions. First, regarding the 
structure of the white list itself, he explained that their 
collective understanding was that it would detinitely prove 
useful to move the bracketed language in sub-paragraph 
(d) to the beginning of the paragraph in order to embrace 
ail the items contained in the list, despite the fact that it 
would be much less relevant for sub-paragraph (c). Secondly, 
he suggested that sub-paragraphs (a) and (b) be grouped 
together at the beginning. Thirdly, the second line of the 
bracketed language " [ . . . or with other persons acting for 
the relevant intermediary . . . ] " needed to be further refined, 
with the words "acting for" being substituted with the 
words "acting on behalf of the relevant intermediary". 
Fourthly, he suggested clarifying the définition of "otfice" 
by adding to the article 1 définitions the following word-
ing: 'office ' means a place of regular opération of the 
intermediary excluding any représentative office of the 
intermediary and any person other than the intermediary. 
He noted that this clarification of the word "office" would 
leave the outstanding point of what is meant by "other-
wise engaged" and asked, in particular, that the experts 
from the industry provide some information to shed light 
on what this entails, mentioning that this could be included 
in the Explanatory Report. He aiso made the point that 
following the inclusion of this proposed rearrangement of 
the white list and defining of the word "office", the black 
list could remain as it is in substance, but may require 
small drafting changes to fit this rearrangement. 

The Chair asked the European Commission delegate to 
repeat the proposed définition of "office". 

M r Filippini (European Community-Commission) repeated 
the above définition and stated that it contains one posi
tive qualification and two négative éléments. 

The Chair asked the Commission for any formai reac
tions to this common position. 

M r Guynn ( IBA) requested clarification of the proposed 
définition of "office". He remarked that it seemed to be 
requiring that the office must be regulated but that it 
excludes représentative offices. He asked whether the rep
résentative office is already excluded because it is not 

deemed regular, or whether thèse are two separate require-
ments, i.e., that it must be regular and not a représentative 
office. 

The Chair asked the European Commission delegate to 
explain the définition proposed. 

Mr Filippini (European Community-Commission) stated 
that the définition might seem somewhat circular, i.e., that 
it is "regular" for the purposes of the convention. It is 
aimed at further qualifying the "office" which is charac-
terised by sub-paragraphs (a) to (d) without further block-
ing the very short and clear black list. 

M r Minogue (Australia) noted a concern in relation to 
substituting the word "for" with "on behalf of" . He explained 
that in Australia, and possibly other jurisdictions, this word-
ing would be interpreted to imply an agency relationship. 
He stated that he took no posifion on whether this should 
be the case or not, rather he simply put this forward for the 
Drafting Committee to consider. He asked whether the pro
posed définition of "office" in fact undermines the words 
contained in brackets in sub-paragraph (d). 

M r Filippini (European Community-Commission) an-
swered that it was certainly not the intention that the 
définition of "office" should undermine the bracketed lan
guage in sub-paragraph (d). He explained that the définition 
was intended to take into account ail of the enlightened 
views which had been expressed during the morning regard
ing outsourcing. He continued that it seemed more useful 
to move the bracketed language to the beginning of the 
paragraph, the rationale being that provided "office" is 
defined, there is no need to engage in lengthy discussions 
as to what is meant by the bracketed language. It is 
intended to simplify the matter without taking away from 
the flexibility provided in the bracketed language. 

M r Brandman ( ISDA) stressed that f rom the point of 
view of a lender, it would be impractical to undertake d i f i -
gence on this issue and sought more information as to 
how this diligence could be effected in an effort to pro
vide légal certainty. 

The Chair asked the European Community-Commission 
delegate to clarify exactly what this définition is supposed 
to cover. 

M r Filippini (European Community-Commission) ex
plained that the idea was to ensure that the office is a non-
temporary establishment. However, the use of the term 
"establishment" may create légal problems and needed to 
be avoided. Also, he pointed out that the place concerned 
should be a place where the intermediary engages in reg
ular activity. 

The Chair asked the European Community-Commission 
delegate for clarification of what is a "représentative office". 

M r Filippini (European Community-Commission) clarified 
that it is a place where there is no such économie activ
ity as embraced in the white list, which he admitted is 
relying on a somewhat circular définition. He stated that 
examples might be drawn from, e.g., banking laws, but 
did not wish to pre-empt the work of the Drafting 
Committee. He stated that he would like to give the floor 
to the Danish delegate because that délégation had con-
tributed to the élaboration of the définition. 

Mr Ramnieskow Bang-Pedersen (Denmark) referred the 
floor to the United States delegate and said that he would 
speak afterwards. 
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M r Wiener (United States of America) stated that he was 
very pleased with the direction of discussions taking place, 
which are in keeping witli the ongoing co-operative and 
collaborative effort. He gave fu i l support for the submis
sion of the European Commission and suggested that it 
should be addressed by the Drafting Committee. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) stated that 
in his mind the définition was very simple and that it is 
clear that représentative offices should not be included in 
the white list. He explained that the idea behind the 
définition was to clarify which things are not offices and 
that there is no harm in stating that a représentative office 
is not an office for the purposes of the convention. 

Ms Rocks (EMTA) remarked that she very much appreci-
ated the confirmation that it has always been considered 
that the notion of regularity is included within the under-
standing of the office in the white list. She remarked with 
respect to the regular opération of the intermediary that 
she hoped that this implies the office is required to engage 
in only a part of the regular opération of the intermediary 
and not necessarily ail of its regular opérat ions. She 
explained that otherwise she could not see how an office 
could satisfy the white list. 

M. Brunei (Canada) trouve cette proposition de définition 
très ambiguë. La délégation canadienne regrette que l 'on 
cherche à introduire un certain nombre d'éléments ambi
gus qui pourraient produire un effet circulaire. La propo
sition ouvre de nombreuses questions notamment quant au 
concept de « place ». M . Brunet se demande si cela implique 
une place physique. En outre, il demande ce que signifie 
la notion de « regular opération » et si elle vise la tenue 
de compte. M . Brunet insiste sur le fait que la délégation 
canadienne n'approuve pas cette proposition de définition 
car elle a pour effet de rendre la définition plus complexe. 

M r Brandman (ISDA) agreed with the comments of the 
Canadian deiegate. He reiterated that as an industry crédit 
risk lawyer, he still found it difficult to understand what a 
regular office is and believed that practitioners would have 
difficulty understanding how to undertake the diligence 
required, as well as doing the due diligence in connection 
with the tens of thousands of transactions made each day. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) replied to 
the EMTA delegates' comments that to require the office 
to undertake ail of the regular activities is not the inten
tion. He replied to the ISDA delegate's concerns that per-
haps there is uncertainty as to what is meant by office but 
that by supplying a définition, at least some clarity is 
given, which would not be provided in the absence of a 
définition. He remarked, however, that providing such a 
définition would be difficult, as there are dift'ering opin
ions on the matter. 

Mr Bazinas (UNCITRAL) remarked that the explanation 
given by the EMTA deiegate was very useful. He noted 
that at first glance, sub-paragraph (d) already refers to "reg
ular activity" relating to a securities account and it had 
appeared that "regular opération" would be more gênerai. 
However, he remarked that now that the Danish deiegate 
had explained, it was clear that this was not the intention 
and the EMTA delegates preferred interprétation was the 
correct one. He concluded that the words "représentative 
office" could be replaced by the wording "a place where 
temporary activities are undertaken". In relation to the 
effect of the words "any person other than the intermedi
ary", he remarked that this seemed already to be the logi-
cal conclusion of moving the bracketed language to cover 
ail the sub-paragraphs of article 4(1). In his view, the addi

tion of the words "regular opération" does not add to the 
idea already contained in sub-paragraph (d) and ail that is 
needed is clarification of "représentative office", while the 
rest of the language was already in line with the morning's 
discussions. He asked i f this was the correct view. 

M r Guynn ( IBA) explained that i f one included even a 
narrow définition of "office" in sub-paragraph (d) then 
now what would be required is that the place of regular 
opérations is involved in the regular activity. He ques-
tioned why thèse two éléments of regularity would be 
required, when the second is already contained in sub-
paragraph (d). He suggested that "représentative office" 
should refer to the office in a place where it cannot make 
final décisions and does not book securities accounts. 
However, it should not include offshore offices. This is 
because many intermediaries, especially in Asia, book their 
securities in offshore booking vehicles, whiist the main 
branch may not satisfy the white list. He stressed that an 
interprétation excluding such offices would severely dis-
rupt the opérations of thèse kinds of intermediaries. He 
noted that the problem is not the same in Europe and 
other countries. 

M r Markus (Switzerland) stated that he is not opposed 
to a définition of office with a regulatory élément and 
that this is not superfluous. Rather, it makes a big différ
ence because by defining "office", ail of sub-paragraphs 
(a) to (c) wi l l be aff'ected and would lead to those sub-
paragraphs becoming completely superfluous because of 
the constructive définition of office. He asked whether the 
désire is to define office or not. He remarked that although 
the second part of the définition is ambiguous, that defining 
office would clarify a lot of things and was not such a bad 
idea. He concluded that as a conséquence the structure of 
the provision would change totally and dropping ail of 
sub-paragraphs (a) to (c) should be considered i f a proper 
définition was indeed included. 

The Chair asked i f the resuit of a définition of "office" 
included in article 1, would be that it is then implied into 
article 4 that the office must satisfy one of sub-paragraphs 
(a) to (c) and must aiso be a place of regular opérations, 
as an additional condition. 

Mr Markus (Switzerland) confirmed that this is exactiy 
the correct understanding - sub-paragraphs (a) to (c) sim-
ply add conditions and are narrower than the one now 
contained in sub-paragraph (d). Therefore, he stated, it 
would be necessary to delete sub-paragraphs (a) to (c) i f 
this définition of "office" is retained. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) replied 
to this last comment that he was not sure he agreed 
because the office had always been required to satisfy 
sub-paragraphs (a) to (c), and this was not necessarily 
changed by the définition. 

The Chair asked i f there were any other comments. She 
remarked that there appeared to be some issues in the 
position of the European Commission which could now 
simply go to the Drafting Committee to consider the re-
drafting of sub-paragraphs (a) to (d). She continued that 
there were other issues on which it was not so clear as to 
what the common position was or i f there was any com-
mon position at ail. She referred to the question by the 
Australian deiegate regarding the interprétation of the 
words "on behalf o f " , which he had pointed out have 
a spécifie légal content that would imply an agency rela-
tionship between the intermediary and the other person. 
In other words, the suggested language might not be as 
neutral as perhaps intended. 
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M r Morton (United Kingdom) suggested that the 
Commission invite the Drafting Committee to lootc at this 
issue. He explained that it was not intended to refine the 
meaning of agency but it was clear it was meant to refer 
to outsourcing, i.e., a clear contractual relationship of some 
kind, but not necessarily that of agency. He concluded that 
therefore it wouid be best to ask the Drafting Committee 
to address the point. 

The Chair remarked that it was a matter of finding the 
correct wording and recalled that the French délégation had 
initially proposed that there be some kind of language 
which describes a contractual relationship. She noted that 
it was therefore necessary to inform the Drafting Committee 
of the concept sought to be given. She asked the Commission 
if there was consensus confining thèse words to a contrac
tual obligation or whether they were meant to be more 
gênerai to cover other cases, or even cases not thought of 
as yet. 

M . Germain (France) souhaite apporter une précision, 
suite à l'allusion à la proposition française. Il désire en 
effet souligner qu ' i l existe, en droit français, une distinc
tion importante qui ne se retrouve pas nécessairement dans 
toutes les législations; en eftet, le droit français distingue 
la relation juridique de représentation de la relation de 
sous-traitance. M . Germain précise que des expressions 
différentes sont utilisées afin de différencier ces deux types 
de relations : la relation juridique de représentation est 
caractérisée par l'expression « au nom de », alors que, 
pour la relation de sous-traitance, est utilisée l'expression 
« pour le compte de ». 

The Chair confirmed that what was sought was a formula 
giving the idea of a contractual relafionship, without l im-
iting it to agency relationships. She asked the Chairman of 
the Drafting Committee i f this task was acceptable to the 
Drafting Committee. 

The Chairman of the Drafting Committee confirmed 
that it was. 

The Chair reiterated that consensus was reached on the 
substance and that it was now for the Drafting Committee 
to draft the wording. She stated that the second issue was 
more diflicult and asked how to deal with the définition of 
"office" proposed by the European Commission on behalf 
of itself and other délégations. She recalled that some dél
égations felt that it restricts the application of article 4 or 
the notion of office within article 4 and that it was there
fore more than a matter of mere drafting. She warned that 
first it should be clarified what was to be included and 
excluded under article 4. 

M r Bernasconi (First Secretary) kindly thanked the Chair 
for asking him to share a question with the Commission 
but remarked that he took the floor with a degree of hés
itation. He asked why the words "any person other than 

'the intermediary" are used i f the main purpose is to exclude 
I subsidiaries, i.e., persons which are not the same légal 
entity. He stated that, in his view, this had always been the 
clear intention and could simply be expressed in the 
Explanatory Report. Secondly, he queried whether it was 
possible to come up with a négative description of what is 
a représentative office; this should not then be included in 
the black list. Furthermore, he asked what the référence to 
"place of regular opération" would actually add in article 
1, when "opération" as such was not qualified anywhere 
else in the convention. Le., it's application was only valid 
in relation to article 4. Therefore, he asked whether in 
order to introduce the concept of regularity the group had 
considered simply adding "regularly" to the chapeau of 
the provision. He explained that it would therefore read 
". . . an office in that State which regularly" followed by 
sub-paragraphs (a) to (c), with sub-paragraph (d) moved 
up into the chapeau. He suggested that this might achieve 
the same resuit sought for article 4 but with the benefit of 
not needing an additional définition in article 1. He con-
tinued that this was especially relevant in light of the fact 
that the term being defined is only contained in one other 
article, i.e., article 11, which itself refers to article 4. 
Therefore he did not see any need for a gênerai définition 
when the aim was to clarify article 4(1). 

The Chair reiterated that this meant article 4(1) would 
require an office in the State regularly engaging in one of 
the activities listed in sub-paragraphs (a) to (c) in order to 
give the idea of a "regular office". She then gave the floor 
to the Swiss délégation. 

Mr Markus (Switzerland) referred the floor to the United 
States délégation. 

Mr Sigman (United States of America) pointed out that 
his délégation felt it was unwise to attempt to draft dur-
ing the plenary and that this matter was better left to the 
Drafting Committee. He remarked that it was clear that 
there had been a major effort to agrée in principle and that 
consensus had been reached in that regard. He explained 
that his understanding was that the intent is not that ail 
opérations of an intermediary are replicated in each office, 
but that any of the intermediary's activities are conducted 
regularly in that place. 

Mr Fihppini (European Community-Commission) agreed 
with this interprétation and reiterated that it aimed to 
confirm the non-temporary basis of the office. 

M r Filippini (European Community-Commission) con
firmed that the intention was not to narrow but rather to 
clarify the understanding of certain provisions, which 
would be unfamiliar to other délégations. 

The Chair thanked the European Commission delegate 
for this confirmation. 

M r Kircher (ISDA) remarked that it was difficult to assess 
the conséquences of the proposed définition but that he 
felt extremely unconifortable with it, especially in relation 
to the criteria contained in the white list. He continued 
that the définition as proposed was very comprehensive 
and by requiring a regular opération of the intermediary, 
ran contrary to the purpose of the white list which was 
intended to mean that it is suflicient to have only part of 
those activities in that place. He stressed that this définition 
would overrule the white list and defeat its whole purpose. 

M r Sigman (United States of America) remarked that reg
ularity as such did not create a problem, as the industry 
would be content with that. He explained that what had 
been understood by some delegates was that a new phrase 
of "regular opération" was being added. He stressed that 
this was not the intention and that it was not intended that 
the fuU range of activities of the intermediary must occur 
at the place specified. He emphasised that it was only that 
the référence to "représentative office", i f not made clear, 
could be understood to eftéctively exclude any office that 
would otherwise have satisfied the white list. He noted 
that from the signs of agreement around the room there 
was consensus on this point and that it could be left to the 
Drafting Committee. 

The Chair thanked the United States delegate, remarking 
that this clarified the matter a great deal and it could now 
be left to the Drafting Committee. 
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M r Markus (Switzerland) remarked that he had also felt 
the same as the First Secretary regarding the idea that rep
résentative offices and subsidiaries could be excluded by 
including thèse concepts in the black list. He mused that 
he had initially thought this too simple a solution, but now 
that he had heard it f rom the First Secretary, he felt it 
should indeed be pointed out. 

The Chairman of the Drafting Committee accepted 
the task on behalf of the Drafting Committee. He made 
one point in relation to the First Secretary's suggestion of 
introducing the word "regularly" to the cfiapeau, noting 
that the bracketed language refers to "other offices" and 
therefore it may still be necessary to define "offices". 
Nevertheless, he acknowledged that the Drafting Committee 
understood what the Commission wished to be expressed. 

The Chair confirmed that both the white list and the 
notion of office would now be referred to the Drafting 
Committee. She suggested continuing the meeting by exam-
ining Working Documents No 7 and 8 relating to article 
19 submitted by the Drafting Committee and Working 
Document No 11 on the change of law issue which was 
actually submitted by the Permanent Bureau, not the 
Drafting Committee as the heading indicates. 

Mr Bernasconi (First Secretary) emphasised that Working 
Document No 11 is more of an information note rather 
than a proposai and was prepared by the Permanent Bureau 
with some of the members of the Drafting Committee. It 
was by no means a document proposed by the Drafting 
Committee itself. 

The Chair drew attention to Working Document No 8 
and noted that it contains three proposais. She suggested 
beginning with Proposai No 3, which excludes the need 
for an explicit rule on the possibility of a change of law. 
She remarked that the three différent approaches had the 
same aim and should be clarified by the delegates who 
drafted them. 

The Chairman of the Drafting Committee clarified that 
the proposais do not ail have quite the same aim. He 
stated that Proposai No 3 suggests there is no need for 
any rule at ail, and i f it should be decided that there is a 
need. Proposais No 1 and No 2 should then be considered. 

Mr Rogers (United States of America) began discussion 
of Proposai No 3, put forward by the délégation of the 
United States. He stated that the différence between Proposai 
No 3 and the other two is very small. He explained that 
the gênerai question under considération was what to do 
when there is change in governing law under the conven
tion. He emphasised that the most important example is 
where at Time 1, under the law of State A, the account 
holder transfers an interest to secured party (SP) 1. A t 
Time 2, the law changes to the law of State B and at Time 
3 the account holder transfers an interest to SP2 under the 
law of State B. The question which arises is what law 
détermines the dispute between SPl (whose interest is 
governed by law A) and SP2 (who claims an interest under 
law B)? Mr Rogers explained that Proposai No 3 recog-
nises that this question is a common, well-known tradi-
tional issue, which applies equally to tangible goods. He 
gave the example of where an interest arises when goods 
are located in State A, which are then moved to State B, 
and there another interest arises in relation to those same 
assets - in a dispute, the law of the second interest in time 
décides the case. He added that this analysis is equally 
applicable to directly held securities as well . In other 
words, the gênerai principle is that the law is determined 
by the location of the securities when the dispute arises. 

He stressed that according to the délégation of the United 
States, this is aiready the clear resuit under the draft con
vention and is made clear under article 2(1 )(d) which 
refers to priority disputes. He remarked that on this par-
ticular issue, ail three proposais are in agreement as they 
ail require that the new law détermines the priority. He 
then posed the question of whether this causes a significant 
problem for SPl and pointed out that Working Document 
No 11 under heading I I I explains that it does not. He 
referred to footnote 3 of that document which explains 
that any secured party for whom the interest is genuinely 
important would have taken the necessary practical steps 
to prevent the situation arising, for example, by having the 
securities transferred into an account maintained in its 
own name, over which it has sole power of disposition, or 
by ensuring the pledge agreement contains the condition 
that the law governing the agreement wi l l not change with-
out SPl's consent. He stated that i f SPl has not donc so, 
then it runs the risk (along with many others) that the 
debtor would transfer the securities to another party. He 
remarked that he felt there was complète agreement on the 
principle that the second law is considered. However, he 
noted that there was disagreement in relation to the case 
where there is a transfer and then a change in law, with-
out a second disposition and therefore no SP2. He said 
that the question then arises of whether the convention 
should contain a rule to préserve the application of the 
law of State A. In such a case, he explained that his dél
égation would argue that once it is recognised that an 
interest has arisen under the new law, the new law applies. 
He remarked, however, that i f there is no such interest, 
then this only leaves the small issue of a change of law 
followed by insolvency. He explained that whether the old 
or new law is applied in relation to the insolvency admin-
istrator is a question of the substantive insolvency law of 
the new country. He concluded that this is therefore a 
small issue creating the disagreement which can be best 
seen as an issue of the substantive law, not as a rule to be 
determined under the convention. 

The Chair referred the floor to the German délégation to 
explain Proposai No I . 

M r Reuschie (Germany) stated that the delegates agreed 
about what they agreed, but disagreed as to what they dis-
agreed. He then illustrated the Proposai with the example 
of an account holder who pledges an interest under English 
law to a third party, and then changes the law applicable 
to the account agreement to French law. He said that in 
such a case, the problem arises that the third party does 
not know i f it still has a secured interest because that third 
party had perfected under English law, whereas the account 
is now governed by French law. He stressed that the 
German délégation saw great necessity for a rule in arti
cle 4 that any variation in the law chosen has no effect on 
third party rights. Mr Reuschie continued that i f there was 
then a second disposition, it was clear that the second 
jurisdiction (in the above example, French law) should 
décide a dispute. However, he remarked that where there 
is no second disposition, this is not as clear and, thus, it 
is necessary for constitutional reasons to insert a sentence 
to ensure that this conflict does not arise and that the 
intermediary's change of law cannot have a detrimental 
effect on a valid third party right. 

The Chair asked for clarification as to what the disagree
ment was. 

Mr Morton (United Kingdom) addressed Proposai No 2 
made by the British délégation. He explained that it was 
originally drafted with the German délégation, and that in 
substance it does not change f rom Proposai No 1. He 
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stated, however, that this proposai is deliberately phrased 
to deal with any change of law, not only changes which 
occur from a change to the account agreement. He gave 
the example of where the selected law does not initially 
satisfy the reality test, but later, when this is realised, the 
intermediary takes steps to ensure it is in fact satisfied, 
and thus the applicable law changes from that determined 
under article 5 to that selected under article 4. He empha-
sised that otherwise, the substantive intent of Proposai No 
2 is the same as No 1. He continued that the only différ
ence to Proposai No 3 is quite narrow, focusing on the 
fear of a mere change in law without a new party, which 
would leave the original account holder without a pro-
tected interest. In other words, Proposai No 2 is concerned 
with the situation where under the new law, a pledge is 
not recognised, even as between the parties to the original 
pledge agreement. 

M r Rogers (United States of America) stressed that 
Proposai No 2 is intended to reverse this situation and that 
this is the only différence to Proposai No 3. 

The Chair expressed the understanding that the three pro
posais attempt to détermine rights acquired under the first 
law so as not to adversely affect third party rights. 

M r Ramnieskow Bang-Pedersen (Denmark) asked 
whether the German délégation agreed with the United 
States delegate's statement that when the law changes, 
under insolvency, the second law applies. 

Mr Reuschle (Germany) replied that the le.x fori concur-
siis should décide which is the applicable law. 

Mr Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) said 
that the le.x fori concursus would apply the convention and 
therefore apply PRIMA, which would lead back to the 
question of whether to apply the first or second jurisdiction. 

M r Reuschle (Germany) replied that it would be the first 
jurisdiction. 

Mr Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) res-
ponded that there was now a dispute. 

M r Garcimarti'n Alférez (Spain) expressed support for 
the principle behind Proposais No 1 and No 2 as it is 
important to protect SPl. He remarked that for practical 
reasons, rather than constitutional reasons, in many juris
dictions, uniike the United States, SPl could not secure its 
interest absolutely. He gave the example of Spain, where 
SPl can only get a pledge but it is more diflficult to get 
an outright transfer as a way of collatéral (except in l im-
ited cases). In light of this, he supported Proposais No 1 
and No 2. Of thèse, he expressed a préférence for No 2 
because as the British délégation had pointed out, it has a 
broader application, covering a change of law, not only 
with an SP2 but also if , for example, the place of incor
poration were changed by an intermediary. In such a case, 
his délégation would also want to protect SPl . Furthermore, 
he agreed with the Danish delegate that it may not be 
désirable to go as far as extending this protection to situ
ations where there is a new event. He concluded that 
where there is no new event, the old law should apply. 
However, in cases of a new event, for example attachment, 
it is still open whether the old or the new law applies. 

Mr Morton (United Kingdom) added that he should have 
mentioned in his introduction to Proposai No 2 that its 
draft does not currently make clear whether cases of insol
vency or attachment are considered as équivalent to a sec
ond disposition and therefore whether it is the old or new 

law which should apply. He sought the views of the del-
egates as to the substance of this question, admitting that 
this proposai is détective in this respect. 

The Chairman of the Drafting Committee remarked that 
the concern arises especially where registration is not 
merely a perfection requirement, but also required for the 
création of the property right as a change to such a law 
might extinguish a valid new dealing. He concluded that 
the German délégations' Proposai No 1 makes this clearer. 

M r Markus (Switzerland) shared the concerns behind 
Proposais No 1 and No 2. He noted that at first sight, it 
seemed that the solution proposed under No 2 is very nat-
ural and would have to be read into the text anyway, which 
leads him to question whether such a provision is required 
in the text at ail. Nevertheless, he expressed a préférence 
for Proposai No 2 over No 1 because the latter seems to 
cross into determining substantive law. He explained that 
this is because Proposai No 1 requires that in applying 
article 4, it should always be checked as to whether it wi l l 
préjudice the validity or otherwise affect third party rights 
and that this is diflficult. He pointed out that the advantage 
of Proposai No 2 is that it works just with the law appli
cable {i.e., the law before or at the time of a particular 
pledge). He concluded that Proposai No 1 could mean that 
différent laws apply to différent proprietary issues relating 
to the same securities, which, although a frightening idea, 
is possible. He concluded that in such a case, i f there is a 
conflict, it could be resolved by private international law 
mechanisms which ail are aware of. 

M. de Fontmichel (France) remarque que les première et 
deuxième propositions ont en commun de défendre des 
intérêts parfaitement justifiés. I l précise néanmoins que si 
un choix devait être fait, sa préférence irait pour la propo
sition No 2 pour les mêmes raisons que celles qui ont été 
présentées par la Suisse. I l partage en effet l'opinion selon 
laquelle la proposition No I semble créer une certaine 
confusion entre la loi substantielle et la règle de droit 
international privé. 

Ms Maas (EBF) stated that she spoke on behalf of the 
Association of German Banks. She expressed a strong 
belief for the necessity of a rule governing this issue, 
especially in view of the fact that the parties have confidence 
in a disposition. She stressed that i f the account holder 
and the intermediary are allowed to change the applicable 
law and a third party, i.e., the other party to the disposi
tion of the securities, cannot interfère, there would need to 
be some mechanism of protection. She expressed support 
for Proposai No 1, especially because it addresses the sit
uation which is most feared. She explained that i f a given 
jurisdiction changes its own domestic law, for example, 
there are usually transitional rules in place to deal with 
conflicts. She concluded that in her view. Proposai No 1 
changes only the applicable law and does not change the 
substantive law. 

Mr Hayakawa (Japan) referred to the analogy drawn by 
the United States délégation to tangible goods and remarked 
that there is a large différence between indirectly held 
securities and tangibles. He explained that in the case of 
tangible goods, SPl can check by watching the location of 
the goods and can therefore effectively protect its own 
right, whereas in relation to indirectly held securities, SPl 
has no way of monitoring this and therefore cannot pre-
vent a change of applicable law. He expressed sympathy 
for Proposais No I and No 2. 

M r Kanda (Japan) expressed doubt as to the real différ
ence between Proposais No 1 and No 2. He agreed with 
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the Swiss deiegate that what was being talked about was 
the governing law of the proprietary, not contractual, rela-
tionship, however, that he feels Proposai No I is consis
tent with that. He stressed that it is important to identify 
the différences between the proposais. He stated that 
Proposai No 2 covers all changes of law and that this 
seems too broad, although he would agrée that changes 
caused under the application of article 5 should also be 
included. He also remarked that the 'magie words' of "par
ties to a disposition" contained in Proposai No 2 may be 
too narrow and fail to cover other third parties. In this 
spécifie regard, He expressed a préférence for Proposai 
No 1. Finally, he noted that paragraph (3) of Proposai 
No 2 means that i f all the relevant parties agrée, includ-
ing third parties, then there is no différence between 
Proposais No 1 and No 2. He remarked that the différ
ences he has referred to may or may not be important but 
requested that the drafters of thèse two proposais confer 
to form one test and that this should operate to protect 
third parties. Mr Kanda pointed out that there is a related 
question regarding article 19 and wondered whether a sim-
ilar rule is required. He recalled that what had been dis-
cussed is where the parties somehow change the law, yet 
under article 19, the convention itself changes the law. He 
stressed that he is not sure whether thèse events should be 
considered as similar or différent but he simply wished to 
mention the issue for considération. 

M r Dupont (Luxembourg) agreed with the Japanese 
délégation. 

M r Kircher (ISDA) stated that Proposai No 2 was intended 
to cover where the change of law clause is changed between 
the parties and where the applicable PRIMA law changes 
in itself. He asked i f this is correct, whether the latter case 
is really a subject for the Hague convention, or whether it 
is beyond the convention's scope. Referring to paragraphs 
(3) and (4) of Proposai No 2, he stated that the concept 
of perfection, as reflected in the arUele 1 définitions, means 
that it would be effective even against third parties. However, 
he pointed out that paragraph (3) states that where the 
change is effected by the parties, the old law applies, 
whereas under paragraph (4) the new law applies i f there 
are other changes to the law. He sought clarification of the 
relationship between this proposai and the article I définition 
of perfection. 

M r Morton (United Kingdom) replied that Proposais No 1 
and No 2 cover changes in PRIMA law only, which are 
the only changes intended to be covered and which can 
and ought to be covered. Furthermore, he stated that the 
intention of Proposai No 2 as among the three parties (the 
account holder, SPI and the relevant intermediary) was 
that the change in law has no effect until a new interest is 
created, in which case it is judged with référence to the 
second law. 

Ms Rocks (EMTA) first expressed appréciat ion to the 
Japanese délégation because she agreed that Proposais 
No I and No 2 suggest that once the choice is made, it 
cannot be changed to adversely affect third parties. In 
relation to Proposai No 2, she stated that the possible 
effécts in insolvency are concerning. She also remarked 
that Proposai No I imposes a substantive law rule in 
insolvency, which, from her gênerai understanding, peo-
ple w i l l have a problem with. She stressed that in this 
regard article 7 should be looked at. She pointed out that 
the hypothetical situations being used always referred to 
the collatéral as i f it is a block, but she would like to 
raise another situation, although extremely uniikely in 
practice, to illustrate a particular problem. She gave the 
example of an intermediary and account holder who chose 

Belgian law, under which SPI perfects (assuming this is 
a jurisdiction where the securities are not delivered out 
and there is no tri-party agreement). The intermediary and 
account holder then change the applicable law to French 
law, under which SP2 perfects. Then the parties change 
the law again to EngUsh law, under which SP3 perfects 
and finally change again to Malaysian law, under which 
SP4 perfects. Thus, she concluded that SPl's interest is 
preserved under Belgian law, SP2's interest is preserved 
under French law, SP3's interest is preserved under English 
law and SP4's interest is preserved under Malaysian law. 
She posed the question of how this opérâtes in insol
vency. She admitted that this is an uniikely scénario and 
probably w i l l be dismissed, but pointed out that it is 
important to realise that securities are not always pledged 
as a block. She gave the example of where, on day I , 
SPI perfects under Belgian law, but following a change 
of law, more securities corne into the account. She explained 
that one would need to view the account itself as a block, 
otherwise multiple jurisdictions govern SPl's rights as 
well and it would be difficult to know which law applies 
to which securities as this dépends on time. She con
cluded that SP2's rights in relation to SPl's securities 
would dépend on time. 

M r Rogers (United States of America) explained that one 
différence between Proposais No I and No 2 is that No 2 
applies to any change of law and No I applies only to a 
change as a conséquence of a variation of the agreement. 
Therefore, under Proposai No I , a gap is left as to which 
law applies to other changes, and in that regard, he would 
prefer Proposai No 2. He said that more significantly, 
however. Proposai No 2 is limited to preserving the old 
law among parties to a disposition and, as the Spanish and 
Danish délégations had pointed out, this may be required, 
but this then entails drawing distinctions between insol
vency and other events. He concluded that i f Proposai No 
1 or No 2 is followed, then the application of the old law 
in relation to parties to a disposition should be preserved, 
and not insolvency. He remarked that he considered Proposai 
No 3 to be reasonable. 

M r Sigman (United States of America) pointed out that 
the justification given for Proposai No 1 protects only 
someone who has relied on the earlier law, e.g., SPI, but 
does not apply to a levying creditor and other third par
ties who did not do so. He noted, however, that the lan
guage of that proposai goes far beyond this and that is 
what had given rise to the questions of the Spanish délé
gation and others. He remarked that Proposai No 2 is 
confined to protecting SPI and not other levying strangers. 
In relation to Proposai No 1, he pointed out that the réf
érence to "third parties" intended to refer to SPI, but that 
other délégations had read this as broader. He stressed that 
it should be recognised that Proposai No 2's référence to 
"parties to a disposition" refers to SPI, Le., the one third 
party which needs to be protected, as SPI is one of the 
parties to the disposition. He thus concluded that i f it 
should be decided there should be text added to the con
vention on this point. Proposai No 2 is significantly more 
narrowly drawn to cover the situation initially intended. 

Mr Kreuzer (Gemiany) agreed with both the United States 
delegates. However, he expressed préférence for the sub
stance of Proposai No 1, although it might need some 
changes. He explained that the idea behind Proposai No I 
is that the secured third parties should not lose their légal 
position by a mere changing of the law applicable by other 
parties. This is because the secured party is not in a posi
tion to protect himself because he does not know i f or what 
law has been agreed to by the other parties. He stressed 
that to protect himself, the secured party would have to go 
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to the intermediary each day and ask whether the law had 
changed. He reiterated that as indicated already, SP2 under 
a new law is in a better position to protect himself and can 
ask the intermediary whether the law has changed. 

Mr Reuschle (Germany) stated that he would like to make 
one short comment. He explained that there seemed to be 
a misunderstanding as to the meaning of "third party". 
Article 2(1 )(a), however, uses the term "third parties" and 
it had always seemed clear that this referred to secured 
parties. He pointed out that i f there were no common 
understanding, then it should be defined. 

M r Morton (United Kingdom) said that he hoped he was 
forgiven for not responding immediately to the enlightened 
question raised by the EMTA delegate. He responded to 
the Japanese delegate that he was inclined to agrée that 
where ail three persons have consented to the change, this 
should be catered for. He noted that rather than the people 
who proposed thèse options discussing it, this was some-
thing for the Drafting Committee. He referred to the diftér-
ing views of the Japanese and German delegates on who 
should be protected. He noted that he was not sure i f the 
situation regarding tangibles is true for a dematerialised 
world. He agreed with footnote 3 of Working Document 
No 11, which suggests that SPl is in fact in a good posi
tion by obtaining a transfer or undertakings and therefore the 
better analogy would be with the traditional légal position. 

The Chair suggested that the meefing the following day 
should begin with discussion of article 1 and then move 
to article 7. In préparation, she asked the delegates to read 
Working Document No 1 submitted by the Permanent 
Bureau, Working Document No 5 submitted by the United 
States of America, Working Document No 9 submitted by 
China, and Working Document No 3 on article 1 submit
ted by Malaysia. 

The meeting was closed at 5.00 p.m. 

section of article 1, for which Working Document No 3 
had been submitted by the Malaysian délégation and 
Working Document No 12 by the Drafting Committee. 

The Chairman of the Drafting Committee took the floor 
to describe the content of Working Document No 13. He 
stated that one of the définitions in that document dérives 
f rom Preliminary Document No 16, f rom which Option 
A-i- was earlier adopted. He then proeeeded to recite the 
définition of the account agreement, the term now featured 
under Option A-i-, mentioning that the only change was 
the use of "a" instead of "the", to keep the définitions 
consistent throughout article 1(1). He then moved on to 
the définition of the term "office", and mentioned that the 
définition reflects the comments made previously. He con
tinued with the définition of a "représentative office" and 
said that whilst the question remains open as to whether 
the best course of action is to include représentative office 
within the définition of "office" by specifying within it 
what is to be excluded, or to include représentative office 
as a separate définition, at this stage the préférable option 
seemed to be a separate définition. He mentioned that the 
requirement for regularity contained in the définition of 
the office is needed to distinguish transitory or temporary 
places of business. The exclusion of places of business of 
any person other than the intermediary was designed to 
address the point, that for an office the désire is to iden-
t i fy the place of business of that particular intermediary 
and not of some subsidiary, partner company etc. He con
cluded that he hoped that the drafting reflected the views 
of the participants expressed so far. He then added that at 
the moment the définitions were added to the end of the 
list of the draft. However, the final order of the définitions 
would be examined by the Drafting Committee before the 
final version is produced. 

Mr Sussman (FMLG) raised a question as to whether the 
définition of the account agreement was intended to cover 
agreements for the entire account or whether i t would 
allow for side agreements as well. 

The Chairman of the Drafting Committee replied that 
the définition was intended to cover any contractual agree
ment and that as defined it would cover relevant provi
sions contained in auxiliary contracts as well as in the 
main contract. 

Procès-verbal No 6 

Minutes No 6 

Séance du jeudi 5 décembre 2002 (matin) 

Meeting of TImrsday 5 December 2002 (morning) 

La séance est ouverte à 9 h 45 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

The Chair proposed that in order to continue the work of 
the previous day, the morning session should focus on 
article 1 and article 7 and the afternoon session on article 
I I . She proposed to begin with discussion of the définition 

Mr Sussman (FMLG) stated that he was satisfied with 
this answer and further commented that in order to obtain 
a uniform interpretafion of the définition in différent juris-
dictions perhaps some clarification to the effect described 
by the Chairman of the Draft ing Committee could be 
included in the Explanatory Report. 

M r Devos (Belgium) stated that as the définitions pro-
vided in Working Document No 13 are relatively new, his 
délégation would prefer to reserve its position on them, in 
particular on the définition of the représentative office to 
allow for consultations with relevant people at home. 

The Chairman of the Drafting Committee reiterated 
that whilst there was a feeling in the Drafting Committee 
that the list of définitions should in fact be as concise as 
possible, the actual proposai to incorporate the exclusion 
of the représentative office f rom the scope of the définition 
of office came from the United States délégation just prior 
to the meeting and would therefore have to be considered 
by the Drafting Committee later. 

M r Reuschle (Germany) made the point that perhaps the 
définition of the "office" as an office etc. could be improved 
somewhat. 
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The Chairman of the Drafting Committee replied that 
the Drafting Committee accepted that the définition might 
indeed appear strange. However, he reminded the Com
mission that during drafting, both the English and French 
wording must be considered and the entrent wording 
seemed the most appropriate f rom the dual language 
perspective. 

Mrs Tuokila (Finland) made a suggestion that perhaps 
instead of the word "office" within the définition, alterna
tive terms such as "place of opérations" or "place of busi
ness" could be used, as such notions were already used 
within the European Union. 

M r Reuschle (Germany) suggested that the Drafting 
Committee could perhaps. in the case of a linguistic prob
lem, draw up a good définition in the French language 
that could be subsequentiy translated into English. 

M r Sussman (FMLG) stated some préférence for the 
original version of the définition, due to the fact that 
the définition of the term "office" appeared to rely on the 
définition of the term "représentative office", and that in 
turn was based on the notion of a représentative function. 
It was further suggested that some représentative functions 
could include making of décisions and this point ought to 
be clarified. 

M. de Fontmichel (France) déclare qu' i l n'est pas néces
sairement pertinent de retenir la définition communautaire 
de la notion d'établissement, dans la mesure où le champ 
d'application de la convention dépasse de loin le cadre 
communautaire. 

Mr Kircher (ISDA) expressed support for previous speak
ers and further suggested that the term "représentative 
office" should be deleted altogether as this term is not in 
reality a term used in private international law, but rather 
a term from the law of banking. He said that a second 
reason for the deletion was that there did not appear to be 
a need to enter into the difficulties presented by such 
définition, as the document appeared to be workable with
out it. 

M r Minogue (Australia) said that he agreed with the 
comments made by previous speakers that there were 
problems with new définitions. It seemed that the définition 
of the term "office" is very broad in article I . However, 
for the purposes of the convention, a narrower définition 
of the term "office", as used in article 4, is already pro-
vided and qualified by the requirements of administration 
of payments or maintenance. He suggested that i f the 
Draft ing Committee believed that the substance of the 
définition of représentative office is important, perhaps it 
could be either incorporated in the "black l i s f or alterna-
tively described in the Explanatory Report. Furthermore, i f 
the définition of "représentative office" were moved out of 
article I , then the remaining part of the définition would 
appear somewhat shallow and could consequently be 
removed altogether. He further raised a question as to 
why the définition in article 1 seemed to exclude offices 
of subsidiaries, whereas they may in fact be included under 
article 4. 

Mr Morton (United Kingdom) commented that the issue 
of the inclusion or otherwise of définitions was discussed 
on previous occasions and this should not be revisited at 
this point. He further noted that the drafting comments are 
perhaps best lef t to the Draf t ing Committee. He then 
addressed the comments made previously, by stating that 
the requirement of the word "regularity" was introduced 
to distinguish temporary places of business. 

The Chairman of the Drafting Committee further added 
that there might not be an inconsistency in the treatment 
of the offices of the intermediary between article 1 and 
article 4 after ail, as the meaning of the office of an inter
mediary has always been to refer to the office of that par
ticular intermediary and not of other persons. 

Mr Filippini (European Community-Commission) supported 
the clarifications offéred by the British delegate and the Chair
man of the Drafting Committee. He further added that per
haps an option of the positive définition of such concepts 
could be considered. that is one that would concentrate on 
the positive functions of the représentative office and which 
would not be based on the exclusionary principles. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) expressed 
agreement with the comments by the Chairman of the 
Drafting Committee and with the British delegate. He reit
erated that the term "office" should only relate to the office 
of the intermediary and not of any other person and that 
the discussion on the inclusion or otherwise should not be 
conducted now. 

M r Sussman (FMLG) pointed out that the discussion of 
the term "office" appeared to be ongoing, so perhaps the 
Commission could revisit the discussion. Furthermore, he 
said that examination of the current article 4(1) showed 
that it requires maintenance of the securities account and 
thus it would seem that i f the représentative office nieets 
that criteria it should be a valid location for the purposes 
of the convention. It thus seemed that some représentative 
offices would in fact fall under that définition. 

M r Brandman (ISDA) asked for clarification of the point 
that examination of the requirements placed upon an office 
seemed to show that there were in fact two demands for 
"regularity", one in the définition in article 1(1) and the 
other in article 4(1). 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
the Drafting Committee had decided not to use the word 
"regularly" on too many occasions and it had thus been 
decided for it not to be used for each of the sub-clauses 
in article 4(I)(a). 

The Chair asked i f the Drafting Committee would like to 
take into considération the points that were made during 
the discussion with a view of potentially simplifying the 
draft of the convention. 

Mr Reuschle (Germany) commented that it is important 
to recognise that within article 4(1 )(a), parts (i) and (ii) do 
in fact fall under the définition in ( i i i ) , but that it is also 
important to make clear that (ii i) is not and should not be 
limited to cases in (i) and ( i i ) . 

M r Burman (United States of America) suggested that as 
the term représentative office had evidently resulted in 
some problems, then perhaps the Drafting Committee could 
look at the issue and subsequentiy report to the Commission. 

Mr Brandman (ISDA) questioned the Chairman of the 
Drafting Committee that, as a creditor perforining due 
diligence investigations, under the current draft it would 
appear to be necessary to investigate whether there is reg
ular activity at the office in question and whether it is reg
ularly performed. He added that extra requirements to be 
investigated would add to the costs of undertaking trans
actions, which is undesirable. 

M r Kircher (ISDA) observed that the current définition 
of the représentative office may add uncertainty as it 
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would appear that either there is regular activity performed, 
in which case it is an office, or there is not regular activ
ity performed, in which case it is not an office within 
the scope of the définition. He therefore suggested that 
the deletion of the définition of représentative office be 
considered. 

The Chairman of the Drafting Committee commented 
that the two parts of the définition, namely that contained 
in article 1 and the requirements contained in article 4, 
serve différent purposes and there is therefore no real 
doubling-up effect. The définition in article 1 is of gênerai 
nature, whereas article 4 is concerned with the spécifie 
provisions. 

Mr Ding (China) expressed gênerai agreement with the 
comments by the Australian delegate that the définition of 
the représentative office may create some problems and 
that the option of moving it to the "black list" should be 
given serions considérations. 

Mr Reuschle (Germany) expressed a view that there did 
appear to be some doubling-up, as it may be possible for 
an office to perform regular activities, but to only perform 
them on a part-time basis. Consequently, it might not be 
wise to State the définition in this particular way. 

Mr Kreuzer (Germany) agreed that the separate défini
tion of représentative office might cause some problems so 
it would be better to move it, as proposed by previous 
speakers. 

Mr Markus (Switzerland) addressed the question of 
doubling-up of requirements and stated that the problems 
could perhaps be resolved i f there was a slim, but gênerai 
définition of the term "office" in article 1 in which the 
exception, which currently is présent, would not appear. 
The exception could be moved to the "black list", as pro
posed by the Australian and Chinese delegates', whereas 
in article 4, the spécifie requirements could be stated, 
i.e., what is required of an office for the purposes of the 
convention. 

Mr Sussman (FMLG) put forward a view that the current 
discussion highlighted the uncertainty accompanying the 
current définition, which he attributed in part to the fact 
that the notion of permanency of the office is tied to the 
words of regularity of opérations within that office. At the 
moment it seemed that i f a représentative office is engaged 
in regular business, then it already falls within the définition 
in article 4 and is a valid place. It was therefore not appar
ent what benefit the new définition carries. 

Ms Maas (EBF) said that it would be helpfui to exclude 
offices of other persons. 

M r Wetzler (Argentina) agreed and stated that in light of 
the comments pointing to the problems introduced by the 
définition of représentative office, it would perhaps be bet
ter to leave the définition of office in a very gênerai form, 
but in addition to broaden the notion of "regularly per
formed". He suggested this because the current draft seems 
to introduce some degree of confusion. 

M r Amaral (Brazil) expressed his agreement with the 
Swiss delegate and supported a more streamiined définition 
and interprétation, which could be aided by the removal of 
the term "représentative office" from the définition section 
and transferral of the relevant parts to the "black list". 

M r Filippini (European Community-Commission) sug
gested that the présent définition of the term "office" be 

changed and that the issue be referred to the Draft ing 
Committee for a better définition, i f possible. He further 
elaborated that the Drafting Committee appeared to have 
already considered the option of the expansion of the black 
list and at that stage it was rejected. Furthermore, as it 
would be unfortunate for the fu l l meaning of the définition 
to be lost, he expressed a view that the current draft was 
acceptable provided the Draft ing Committee could not 
improve it further. 

Mrs Tuokila (Finland) pointed out that as there appeared 
to be many problems arising due to the use of the word 
"regularly" twice, the situation could be resolved by using 
words to the effect of "non temporary" in article 1. 

Mr Dupont (Luxembourg) noted that the current discus
sion appeared to relate to the prior unresolved question of 
what was meant precisely by the words "otherwise engaged" 
in article 4. He stated that the exclusion of "représentative 
office" seemed appropriate because of the uncertainty sur-
rounding that unresolved question and to that effect was 
necessary, as long as it remained the exclusion. However, 
whether it is contained in the "black list" or in the définitions 
section did not appear material. 

M . de Fontmichel (France) indique que la référence 
«d ' au t r e s fonc t ions» dans l'article 1(1) a) tel que rédigé 
dans le Document de travail No 12 pourrait constituer un 
sujet d ' inquié tudes pour la délégation française , si les 
fonctions visées n'étaient pas clairement définies. I l ajoute 
que la rédaction de cet article doit permettre de s'assurer 
de la fonction qui lui est assignée, à savoir l'exclusion des 
bureaux de pure représentation. Cela garantit que la loi 
désignée présente des liens objectifs avec la situation. I l 
importe peu d'atteindre cet objectif par l'inclusion dans la 
convention d'une définition de la notion « d'établissement » 
ou de la notion de « bureau de représentation » au sein de 
la liste noire de l'article 4(2), dès lors que la méthode 
retenue ne produit aucun effet indésirable. 

The Chairman of the Drafting Committee suggested 
that serious considération should be given to the sugges
tion made by the Finnish delegate. He further stated the 
reasons why the Drafting Committee had decided against 
placing the features of the représentative office on the 
"black list"; thèse being 1) that article 4 is already "heavy", 
and 2) that the référence to the term "office" is also made 
in article 11, and a gênerai définition of the term within a 
définition area thus seemed a more common way to 
approach the matter. 

The Chair then suggested that the discussion should shift 
to other définitions contained in article 1(1) and invited 
the Malaysian delegate to explain the content of Working 
Document No 3. 

Ms Lee (Malaysia) stated that it seemed that the draft of 
the convention was primarily designed to cover traditional 
or conventional financial instruments. However, there are 
in existence a number of other financial instruments, which 
are non-traditional and that an Islamic instrument is one 
example. She explained, with significant références to the 
text of Working Document No 3, that the primary distinc
tion of Islamic instruments compared with traditional 
instruments is the prohibition and conséquent absence of 
the notion of interest payments. She stated that it was per
haps not clear whether the current draft of the convention, 
specifically the current définition of the term "securities", 
indeed covered Islamic instruments. However, she also 
pointed out that it certainly had the capacity to do so. She 
then proposed that the issue be either addressed in the text 
of the convention itself, according to the draft contained 
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in Working Document No 3, or alternatively for the point 
to be made clear in the Explanatory Report. 

M r Bernasconi (First Secretary) thanked the Malaysian 
delegate for her contribution and attempted to clar ify 
whether the issue could be sufficiently dealt with in the 
Explanatory Report. 

Ms Lee (Malaysia) agreed with the comments made by 
the First Secretary. 

Ms Sekhar Naik (Malaysia) requested clarification of the 
issue of the exclusion of cash from the définition of secu
rities, in particular as cash is often used as collatéral. 

The Chairman of the Drafting Committee addressed the 
point by stating that a distinction is drawn between cash 
itself and an entitiement to cash. Whiist the latter falls 
within the scope of the convention, the former is firmly 
excluded. 

M r Garcimartin Alférez (Spain) said that he was happy 
to have a broad définition of securities included in the 
convention and stressed that this was not only because of 
the unknown features of future instruments and the diverse 
nature of the carrent instruments, but also because under 
the convention the crucial point to détermine its scope of 
application is the fact that financial instruments, whatso-
ever, are held indirectly. Therefore, i f the key point is the 
indirect holding System, it is préférable to have as many 
instruments as possible falling under this définition. 

M r Reuschie (Germany) also expressed his support for 
the broad définition of securities and put forward that ail 
securities are credited to securities accounts. His déléga
tion was therefore happy with the current définition. 

Ms Maas (EBF) expressed her gênerai agreement with the 
broad définition of securities, and drew attention to the 
issue of the exclusion of cash. She asked for clarification 
that cash credited to an account is not covered by the con
vention. She then drew attention to the European Directive 
on Financial Collatéral Arrangements and pointed out that 
perhaps the focus could shift towards the définition of 
securities as being instruments, negotiable in principle. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) raised a ques
tion in light of previous interventions as to whether under 
the current draft a securities account to which cash can be 
credited, would be covered by the convention. 

M r Amaral (Brazil) also expressed support for the broad 
définition, such that would encompass exchange-traded 
derivatives, and further requested that the issue of cash 
and its use as collatéral be explained in the Explanatory 
Report. 

The Chairman of the Drafting Committee clarified the 
reasoning behind the current drafting of the définition. He 
stated that the convention did not intend to cover either 
cash or pledge of cash accounts. However, the définition 
does include a future entitiement to cash, such as a right 
to future benefits. 

Mr Wetzler (Argentina) enquired as to when the lender 
receives collatéral in the form of the securities account 
made up partly of the securities credited to such an 
account and partly of cash credited thereto, whether such 
an account would fall within the scope of the convention. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that in such a case, the part of the account made up of 

securities or future entitiements to cash would be covered, 
but the part made up of the crédit of cash would be out-
side the scope of the convention. 

M r Adensamer (Austria) agreed with the merits and the 
need for the broad définition of securities. He also pointed 
to a potential problem, which was explained as follows: 
at the moment it seemed that receivables are not covered 
by the convention and are not in practice credited to a 
securities account, however it did appear possible for 
them to be in fact credited to a securities account. As the 
receivables appear to be covered by a separate régime, 
which was referred to by the U N C I T R A L delegate on 
previous occasions, this point could présent a problem in 
the future. 

The Chair asked whether the Explanatory Report could 
be used to deal with this issue. 

M r Adensamer (Austria) conceded that there were no 
proposais at this stage, but pointed out that this was an 
issue of importance. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) thanked the 
Chairman of the Drafting Committee for the comments 
and explanations offered during the discussion and added 
that the comments on the issue of cash should go to the 
Explanatory Report. 

M r Kircher (ISDA) raised a question regarding the term 
disposition, especially with respect to priorities, namely 
that it may appear that the term disposition only applies 
to voluntary dispositions, and not to insolvency disposi
tions and attachment. Whiist he was content to leave the 
discussion of this point to the time when priorities were 
to be discussed, he nevertheless wanted to bring it to the 
attention of the Commission. 

The Chairman of the Drafting Committee confirmed 
that the term disposition does in fact cover consensual dis
positions and not those effécted by opération of the law, 
with a limited exception for where Uen by opération of 
the law is explicitiy covered. He reiterated that the con
vention is not confined to disputes of the type disposition 
v^. disposition, but to those of the type disposition vs. any 
other interest, howsoever arising. 

M r Kanda (Japan) commented that as a non-native English 
speaker, the notion of "crédit" or "crediting" appears to 
contain some ambiguity, because it appears that it does 
not include débit. Consequently, a problem could arise in 
the case where a transferor transfers securities to the trans
férée, whereby securities are debited f rom his account. 
The question arises as to whether the convention would 
détermine the law applicable to the issue of the validity of 
the extinguishment. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed that 
generally "crédit" does not mean "débit", and noted that 
the purpose of the convention is to designate the law to 
détermine rights of the transférée vs. any other party. In 
this sensé, he felt the convention does cover the extin
guishment of crédit in an account. 

M r Kanda (Japan) agreed with the Chairman of the 
Drafting Committee. He added that there are other issues 
for which the law of the transferor is important, one of 
which could be whether his right was validly extinguished. 

M r Rogers (United States of America) stated his agree
ment with the comments made by the Chairman of the 
Drafting Committee and added that the issue of the crédit 
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to the account is covered by the convention. In this regard, 
he directed the attention of the Commission to article 
2(1 )(a), which détermines the nature of rights arising as a 
resuit of the establishment of the relationship, and article 
2(1 )(b), which establishes the nature of the rights, includ-
ing those v.s. an intermediary arising from a disposition. 

M r Rank (Netherlands) conveyed his interest arising 
f rom the observations made by the Japanese deiegate 
and consequently suggested that perhaps the définition of 
the "securities account" could be modified to state that it 
is an account to which securities could be credited or 
debited. 

Mr Reuschle (Germany) referred to the point raised ear
lier by the ISDA deiegate and noted that in previous 
discussions the issue of insolvency disposition was not 
discussed in great détail, so perhaps this issue ought to be 
explored further. 

Mr Guynn ( IBA) commented that the points raised by the 
Japanese and Dutch delegates' were somewhat technical 
and suggested that the matter be referred to the Drafting 
Committee to be examined with a view of considering 
alternatives to the word "crédit", such as an entry. 

M. Béraud (France) déclare que la traduction du terme 
« crédit » dans la rédaction française de la définition du 
compte de titres prévue à l'article 1(1) de la convention 
ne lui paraît pas soulever de problème. I l explique ensuite 
que l'exclusion de toute sûreté, ayant pour objet des 
espèces, pourrait s'avérer problématique quant au gage de 
compte d'instruments financiers du droit français. I l ajoute, 
que de tels gages portent sur le compte en tant qu'univer
salité et, dès lors, leur assiette est constituée de tous les 
éléments inscrits en compte, aussi bien les instruments 
financiers que les espèces. I l est néanmoins essentiel pour 
la délégation française que le gage d'instruments financiers 
ne soit pas exclu du champ d'application de la convention. 

M. Devos (Belgique) indique, en guise de réponse, que la 
spécificité du gage de compte d'instruments financiers est 
prise en considération au titre de l'article 2(1 )(g). 

The Chairman of the Drafting Committee clarified the 
issue by noting that the convention wi l l not cover cash, 
which is received in the securities account or a separate 
cash account or pledge thereof, but wi l l cover entitlement 
to cash under article 2(1 )(a). 

Mr Garcimartin Alférez (Spain) suggested that this issue 
should be clarified in the Explanatory Report. 

The Chair questioned whether the discussion was to come 
back to the point made by the ISDA deiegate, as the 
German deiegate had returned to that point. 

Ms Sekhar Naik (Malaysia) requested clarification of the 
notion of the intermediary "acting in that capacity". 

The Chairman of the Drafting Committee stated that an 
entity could act in varions capacities, thus an intermediary 
could be acting in the banking capacity, in the purely 
administrative capacity. For the purposes of the convention, 
however, it only became relevant when it was acting in the 
requisite capacity of an intermediary by being in the busi
ness of keeping the securities account. He further clarified 
that the distinction is drawn between cases, where the entity 
simply records the existence of accounts and where there 
is an existing relationship between account holder and an 
intermediary. The latter case is the one targeted by the con
vention, but the former is excluded from the scope of the 

convention. Therefore, to the extent that the CSD, for exam
ple, is undertaking a purely recording function, which does 
not give investors rights against it, then it would not be 
considered as a relevant intermediary, but he added that the 
convention also recognises that some CSDs w i l l in fact 
perform functions of the relevant intermediary and thus 
some of them could be covered by the convention. 

Mr Kanda (Japan) suggested that, as future discussion 
may resuit in the need to change certain définitions, per
haps the issue of the définitions should be left open. 

The Chair expressed her agreement with the Japanese 
deiegate that i f problems arose later on, then the définitions 
would have to be changed accordingly. 

M r Pôch (Austria) stated that in the Austrian System the 
concept of an intermediary is somewhat différent f rom 
that présent in many other jurisdictions. He added that as 
a resuit significant changes to the substantive laws in 
Austria would have to be made in order for the uncer
tainty in the application of the convention in Austria to be 
removed. Alternatively, he suggested that the wording be 
modified to allow for an easier application of the conven
tion in Austria. 

The Chair asked the Austrian deiegate whether he had 
any proposais regarding the issue and whether the issue 
could be dealt with in the Explanatory Report or i f it 
required changes to the text of the convention. 

Mr Pôch (Austria) replied that an Austrian judge would 
not consider the text of the Explanatory Report i f the text 
of the convention were sufficientiy clear. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the substance of the convention dépends not so much 
on the nature of the intermediary as on the type of the 
relationship between it and the account holder. The type 
of the relationship that was excluded is where the account 
holder is in fact part of a direct holding pattern, whereas 
if the holding pattern is indirect. Le., i f he enjoys rights 
against the intermediary, then such pattern would fal l under 
the scope of the convention. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) expressed a 
préférence for the distinction to be based on the function 
performed by the intermediary, as opposed to the holding 
pattern. 

M r Wiener (United States of America) agreed with the 
Danish deiegate. 

M r Garcimartin Alférez (Spain) raised his concerns 
regarding the issue of a Multi-unit State. He noted that 
whiist the current approach was acceptable and uniikely to 
be a problem for Spain, the issue might nevertheless resuit 
in potential problems. He explained that there appeared to 
be two concepts of a Multi-unit State in the convention, 
one as a State comprising différent territorial units with 
différent private laws and one with différent political 
units, where those units may or may not have the same 
private law. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed with 
the Spanish deiegate and noted that this could be seen as 
a drafting point, which could be clarified by placing the 
définition of the Multi-unit State in its appropriate place 
and deleting références to it where necessary. 

The Chair stated that i f the définition of the Multi-unit 
State were to be reduced to a State comprising two or 
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more units, the définition would appear shallow, due to its 
obvions nature. 

Mr Garcimartîn Alférez (Spain) pointed out that the réf
érence to Multi-unit State is made in a number of articles, 
such as article 1, article 18 and also article 5. 

The Chair proposed to refer to them differently, as 
appropriate. 

Ms Zhou (China) expressed her agreement with the Spanish 
delegate, and added that her délégation was flexible with 
regard to the wording of the term Multi-unit State. She 
proposed that perhaps a référence to Multi-unit State in 
article 18 could be deleted, but could be kept in définitions 
in article 1 and article 11, as différent political units within 
a State would have the power to détermine their accept-
ance or otherwise of the convention. 

The Chair recited article 18. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) intervened 
that this discussion is more than purely a matter of draft
ing and suggested that the deletion of the référence to 
Multi-unit State from article 18 could create a problem in 
Denmark with respect to Greenland. 

Ms Dostie (Canada) questioned the need for a définition 
of a Mult i -uni t State, and further suggested that the 
définition could be deleted but références could be kept in 
article 11 and article 18. Additionally, she suggested that 
the issue should be referred to the Drafting Committee. 

Mr Wetzler (Argentina) agreed that there seemed to be a 
problem with the définition of a Multi-unit State, but also 
added that it could be a matter of public, not private inter
national law. He also added that the current définition 
might not be broad enough to encompass ail existing types 
and varieties of Multi-unit States. He also stated that the 
matter could be referred to the Drafting Committee to find 
a définition that would in fact cover ail types of Multi-unit 
States. 

M r Minogue (Australia) agreed with the Canadian dele
gate and further stated that the présence of a gênerai 
définition of a Multi-unit State could create a problem if , 
e.g., such définition would not cover Australia. However, 
some of the issues could still be relevant due to Australia's 
fédéral structure. Thus, he proposed that the spécifie issues 
relating to Multi-unit States could be covered in spécifie 
clauses, as appropriate. 

The Chair stated that the issue of Multi-unit States has 
always posed a problem for the Hague Conférence, and 
consequently suggested that the Commission could per
haps examine existing solutions to this issue presented in 
other conventions. 

M r You (Korea) congratulated the Chair on her élection 
to the post. He added that the function of the définition of 
the Multi-unit State in article 1 seemed unclear but that at 
the same time warned that caution needed to be exercised 
in deciding to delete it. He further suggested that the issue 
be referred to the Drafting Committee for considération. 

Ms Zhou (China) expressed a view that the clause simi-
lar to article 18 is very important for the convention, but 
that perhaps the name of the article could be changed, to 
remove the référence to Multi-unit State. 

The Chair proposed separating the substance of the notion 
of Multi-unit State from its use in the heading of article 

18 and brought to the attention of the Commission that 
such an approach would require finding a way to draft the 
name appropriately. Consequently, she suggested that it 
could be referred to the Drafting Committee. 

M r You (Korea) reiterated that there are many examples 
in international agreements where similar clauses are used, 
and suggested that an appropriate answer to the problem 
could be drawn from such clauses. 

M r Bernasconi (First Secretary) provided an overview of 
the debate and suggested that the issue be referred to the 
Drafting Committee. He mentioned that there did seem to 
be a need for a clause similar to article 18, but also one 
similar to article 11. However, he also noted that in light 
of the adoption of Option k+, the language of article 11 
could now be simplified. 

M r Wetzler (Argentina) supported the proposai to refer 
the issue to the Drafting Committee and added that as 
Multi-unit States have been in existence for a long time, 
their types are extremely broad, and this should be kept in 
mind by the Drafting Committee. 

M r Christmann (Germany) explained (relating back to 
comment 81 of the Chairman of the Drafting Committee) 
that the German and Austrian System do qualify as an 
"indirect holding System" (despite the fact that the rights 
of the holder vis-à-vis its immédiate intermediary are only 
contractual and the in rem entitlement of the holder takes 
the form of a co-proprietary interest in a collective pool 
of securities) as the ultimate investors are not recorded in 
the books of the CSD (as is the case for direct holding 
Systems of a Nordic nature). 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
the particulars of the question could not be answered at 
this point in time as he did not possess enough informa
tion on the substance of the System. He reiterated that for 
the convention to apply, ail that is needed is for the rights 
of the account holder to be within those contemplated by 
article 1(1). 

M r Christmann (Germany) stressed that the Explanatory 
Report should clarify that the co-proprietary rights were 
indeed within the contemplation of the convention. 

Mr Bazinas (UNCITRAL) expressed his support for the 
option of deleting the définition of the Multi-unit State, 
and leaving the issue for the States to apply. He added 
that the topic had been discussed recently at UNCITRAL 
and that he hoped that the particulars of those discussions 
might be helpfui for the Drafting Committee. 

Ms Baptista (ACSDA) noted that holding Systems in many 
Latin American countries have a very well defined chain 
of responsibilities and that they could be seen as indirect 
for the purposes of the convention. 

Ms Lee (Malaysia) asked whether the définition of "per
fection" in the convention would not require some coun
tries to change their substantial laws in order to comply 
with the requirements for perfection at différent levels 
within a holding pattern. 

The Chairman of the Drafting Committee sought to 
clarify the issue by stating that the convention applied to 
détermine the law applicable to dispositions. He further 
added that the convention only décides on the conflict of 
laws rules and that the substantive laws are for each State 
to détermine. 
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M r You (Korea) stated that many questions were dealt 
with in the Explanatory Report and that it therefore seemed 
necessary to détermine clearly what the status of such a 
Report is. 

The Chair explained that after its publication, the status 
of the Explanatory Report is determined by articles 31 
and 32 of the Vienna Convention on the Law of Treaties, 
but the status of the Explanatory Report prior to its pub
lication had not been discussed yet. She added that, tra-
ditionally, the Explanatory Report was written by the 
Rapporteurs but was not submitted for the approval by 
the participants. 

The Secretary General said that it would be difficult to 
submit the Explanatory Report to différent délégations for 
a formai approval. He added that the Permanent Bureau 
had always been in charge of publishing three types of 
documents: the preparatory work; the Verbatim reports of 
the Diplomatie Session; and the Explanatory Report. He 
noted that this practice had brought satisfactory results so 
far. 

M r Devos (Belgium) pointed out the fact that the 
Explanatory Report was of great importance and, although 
everyone trusted the Rapporteurs, this would remain a 
délicate issue, for which a great amount of caution was 
required. 

M r Bernasconi (First Secretary) explained that it did not 
appear necessary for the Explanatory Report to be adopted 
formally. He suggested that in line with the traditional 
practice, the Explanatory Report would be circulated in an 
informai fashion similarly to Preliminary Document No 1. 
He added that this process was an important one as it pro-
vided an opportunity for the participants to express their 
views on the information contained and to ensure that 
mistakes were eliminated from the Explanatory Report as 
far as possible. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
in his expérience as a Rapporteur at the Cape Town 
Conférence, the responses received in the fashion described 
above were of great help. He added that the practice is, 
without a doubt, bénéficiai to the quality of the finished 
product. 

The Secretary General intervened to state that the 
Explanatory Report had always been prepared in close 
consultation with the Permanent Bureau. He added that 
despite the absence of a formai process on the issue the 
Permanent Bureau had always ensured that the views of 
the participants had been sufficiently taken into account in 
its préparation. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
the ultimate responsibility regarding the information in the 
Explanatory Report remains with the Rapporteurs. However, 
the circulation was to be donc informally through the 
Permanent Bureau to obtain important and helpful com
ments from the varions délégations. 

The Chair invited the participants to take the opportunity 
for a photograph to be taken on the steps of the Peace 
Palace and closed the meeting. 

The meeting was closed at 1.00 p.m. 

Procès-verbal No 7 

Minutes No 7 

Séance du jeudi 5 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Timrsday 5 December 2002 (afternoon) 

La séance est ouverte à 14 h 50 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

Article 7 - General Comments 

The Chair asked the First Secretary to explain the Work
ing Document prepared by the Permanent Bureau on 
article 7. 

Mr Bernasconi (First Secretary) stated that what he had 
to say was contained in the note. Yet he wanted to briefly 
mention that article 7 dealt with the effects of insolvency 
procédures in relation to the securities governed by PRIMA 
law. He reminded the delegates that this was a sensitive 
and important question, because States were reluctant to 
have their insolvency law tampered with by international 
treaties. He stressed that the convention did not intervene 
in insolvency law, but would décide whether and to what 
extent a pre-insolvency entitiement in accordance with 
PRIMA would be upheld in an insolvency proceeding. In 
other terms, what rights were recognised and what were 
the effects of such rights in the insolvency proceedings. 
He remarked that article 7 answered thèse questions in 
paragraph 1 and 2. Under paragraph 1, the insolvency 
judge had to recognise the valid establishment of a pre-
insolvency entitiement i f it had been perfected under 
PRIMA law. Paragraph 2 related to the effect of an enti
tiement under the lex concursus. He commented on a draft
ing point that had been submitted by the Portuguese and 
Australian Délégat ions: the référence in Preliminary 
Document No 15 to the place of the intermediary had 
been deleted because there was no référence in article 4 
to the place of the intermediary. He added that the way 
article 7 paragraph 2 had been drafted in conjunction with 
article 9 excluding renvoi, there would be a danger that 
one could not avoid misunderstanding the relation of the 
convention to the insolvency régulations. Nevertheless, for 
technical reasons, no changes were necessary because there 
was no conflict between the two texts (see Working 
Document No 1). 

The Chair asked for comments on this point. She recalled 
that article 7 had lead to Working Documents f rom the 
United States délégation (Working Document No 5) and 
the Chinese délégation (Working Document No 9). Before 
studying thèse documents and going into the détails of 
drafting and substantive proposais, she called for a gênerai 
round of comments on article 7. 

Mr Carriat (European Community-Commission) congrat-
ulated the Permanent Bureau for the Working Document 
produced on article 7 as it had met with the needs reiter
ated by a number of délégations. He welcomed the 
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clarification of the respective scope of PRIMA, the rules 
of the convention and insolvency law in national législa
tion. He added that some amendments to article 7(2) had 
been presented. He considered nevertheless that thèse 
amendments were not necessary. 

The Chair reminded that delegates should not anticipate 
on the working documents before they had been presented. 

M r Carriat (European Community-Commission) stated 
that the last proposai made by the Permanent Bureau aimed 
to clarify to what extent the rules of insolvency were pre-
served under the convention. In this respect, article 7(2) 
excluded substantive and procédural insolvency law. He 
added that this would not be sufficient, as existing 
Community rules were likely to apply such as the Régulation 
on insolvency or the Directive on the winding up of finan-
cial institutions. He suggested it would be necessary to 
add, either to the substance of article 7(2) or to the 
Explanatory Report, terms expressing a référence to 
"conflict of law rules". 

M r Morton (United Kingdom) thanked the Permanent 
Bureau for the explanation on the effects of article 7, and 
the United States délégation for its paper. He added that 
thèse documents made clear that the effects of article 7 
were limited. He explained that the fact that the text of 
article 7 had been taken from a substantive law conven
tion could be misleading. It was therefore important to 
underline that this was a conflicts of law convention. He 
referred to the explanation by the First Secretary regard
ing the fact that article 7 créâtes a ruie of récognition. In 
other terms, the insolvency rules cannot retrospeetively 
impose perfection rules as a condition of récognition. The 
rules governing matters of validation were on the contrary 
submitted to the le.x concursus (paragraph 2). He added 
that the Explanatory Report should mention that this con
vention had no impact on insolvency law except as a 
récognition process. 

M r Kronke ( U N C I T R A L ) remarked that at first sight, 
paragraph 1 appeared to be a substantive provision, whereas 
to understand paragraph 2, it was necessary to read the 
issues covered by the convention in article 2(1). Never
theless, he was under the impression that article 2(1) did 
not cover any of the issues in article 7(2). He thus refen'ed 
to the Chinese delegation's paper that stated that para
graph 2 did not cover anything. He felt it could be useful 
to State in the Explanatory Report that paragraph 2 would 
not aftect insolvency issues. He added it would be useful 
to make clear that the rule given by the conflict of law 
ruIe would be maintained even i f there were mandatory or 
super-privileged rules. 

M . de Fontmichel (France) insiste sur l'attachement de la 
délégation française aux règles impératives matérielles de 
l ' insolvabilité. Aux vues de l'avancement des travaux i l 
demande si la meilleure façon de protéger ces règles ne 
serait pas de ne pas en parler du tout. 11 précise en outre 
que l'ensemble du droit dérivé communautaire entre dans 
la catégorie de « toute règle de droit matériel ou de procé
dure d ' insolvabil i té» visée à l'article 7(2), selon la com
préhension de la délégation française de ce texte. 

Ms Hansen (United States of America) explained that in 
contrast to the two previous speakers, she found it useful 
to have article 7. She said that paragraph 1 clarified the 
necessary implication of the certainty of PRIMA choice 
even when there was an insolvency procédure. She added 
that paragraph 2 would clarify for insolvency experts that 
significant insolvency policies of a jurisdiction were not 
being undermined. She remarked that nevertheless there 

could be confusion and potential overlapping of the two 
paragraphs. Effectively paragraph 1 could be construed as 
i f it would trump some of the issues in paragraph 2. This 
difficulty could nevertheless be corrected by changing the 
drafting. To this effect one could add at the beginning of 
paragraph 1 the terms "subject to paragraph 2" or at the 
beginning of paragraph 2 "paragraph I not withstanding". 
Thèse terms would avoid the overiapping. 

Ms Correia (Portugal) thanked the United States déléga
tion and the Permanent Bureau for the very good working 
documents. She explained that the Portuguese délégation 
fu l ly supported the aims in article 7. Nevertheless she 
feared that it could be read as a substantive rule and not 
as a conflict of law rule. She added that substantive rules 
were out of the scope of the convention. The risk remained 
nevertheless that the convention be read as not only serv-
ing the purpose of protecting the application of PRIMA 
law. The Drafting Committee should therefore make clear 
that PRIMA would still apply to aspects of article 2(1) 
even i f an insolvency proceeding were opened. She declared 
she would not be opposed to having this expressly specified 
in the convention. 

M r Garcimartm Alférez (Spain) expressed his strong 
support towards this article. He said that the Permanent 
Bureau and the British delegate had perfectly explained 
the context of this article, even i f some redrafting were 
necessary to clarify the understanding. He insisted that 
what really mattered to secure creditors was insolvency 
risk. The convention should therefore solve this question. 
Paragraph 1 oftèrs a rule of récognition; paragraph 2 poses 
the limits the insolvency law may impose on property 
rights under the lex concursus. Yet not withstanding thèse 
provisions, up to now, judges would not reach this resuit, 
as they would not recognise property rights that had not 
been perfected under the lex fori. Precisely paragraph 1 
should avoid that situation. Thanks to this provision, insol
vency judges would have to recognise property rights 
established under PRIMA. Then the lex concursus could 
not say that a secure creditor was not a secure creditor. 

Mr Lober (ECB) thanked ail those who helped to explain 
how article 7 would work. He supported the proposai 
of the French delegate to delete paragraph 1. He asked 
whether the convention was to achieve protection for those 
rights acquired under PRIMA either at the moment of the 
opening of the insolvency procédure or at the moment of 
perfection. 

The Chair reminded that the change of law question 
would be discussed at a later time. 

M. de Fontmichel (France) précise qu ' i l ne souhaite nulle
ment supprimer l'article 7(1). Son intervention précédente 
visait uniquement à souligner que si la règle PRIMA 
s'applique dans le cadre de l'article 2(1), la question de 
l'application de la lex concursus ne se pose plus. I l partage 
ainsi les commentaires de la déléguée portugaise. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed with 
the United States and Portuguese délégations that the word
ing of article 7(1) needed to be modified to avoid confu
sion. As to article 7(2), he confirmed that this provision 
had been taken out of the Cape Town Convention, which 
was a substantive law convention. In the case of the prés
ent convention, the provision would not aftect substantive 
law. There remained nevertheless confusion as to what 
rules of substantive law could be affected by a conflict of 
law convention. This question should be submitted to the 
Drafting Committee who would make sure that no rule in 
insolvency law could operate to displace perfection under 
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PRIMA law. The text should thus not raise the implication 
that "other rules of insolvency" could be affected by the 
convention. 

Mr Markus (Switzerland) thanked the Permanent Bureau 
for the excellent explanation of the problems in article 7. 
He agreed with the United States and Portuguese delegates 
on the fact that it was a private international law conven
tion. In this respect, private international law sometimes 
deals with substantive law. On the other hand, insolvency 
law seemed to be procédural law at first sight. It would 
therefore be easy to differentiate the two fields of law. He 
added that it would be necessary to identify where quali
fication problems could occur, and whether there was a 
risk of overlap between the two fields. In the words of the 
UNCITRAL deiegate, super-priority could be a problem. 
Yet there could also be a problem on avoidance rules. 
Thèse could be considered as substantive rules to which a 
private international law rule could refer. In this respect, 
like the Portuguese deiegate, he said that paragraph I should 
make clear that PRIMA would not be affected. He feared 
that paragraph 2 could cause qualification problems through 
overlapping of the insolvency law and the substantive law 
to which the private international law rules refer. 

M r Devos (Belgium) thanked the Commission for the 
clarification in the working documents submitted by the 
Permanent Bureau and the United States délégation. He 
raised a few drafting points. He suggested that the Drafting 
Committee could certainly remove paragraph 2 so as to 
avoid misunderstanding on the application of substantive 
insolvency rules. He added that one should also take into 
considération that some délégations, such as the United 
States délégation, would like to keep paragraph 2. He 
agreed that the wording suggested by the United States 
deiegate Le., the words "subject to" could be necessary. 
He concluded that the opportunity would probably be 
given to come back to the relationship between article 
7(1) and other provisions. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) supported 
the delegates who wanted to redraft article 7 in a conflict 
of law point of view. The rule should then say that PRIMA 
law would be sufficient for the perfection of the right. He 
added that when the Drafting Committee redrafted article 
7, it should consider i f the insolvency of the intermediary 
and the insolvency of the account holder were two différ
ent situations and therefore should be treated distinctiy. 

Mrs Tùokila (Finland) explained that article 7 was very 
difficult and confusing, even i f the explanation given by 
the First Secretary was very good. She considered that 
article 7(1) would be sufficient in supplying a rule of 
récognition. She suggested that article 7(2) start with the 
words "without préjudice to paragraph I " . Thèse terms 
would make clear that the récognition of the right was still 
there. It would also be necessary to add the word "espe
cially" before sub-paragraphs (a) and (b). 

M r Garcimartin Alférez (Spain) expressed his confusion. 
He said that article 7(1) would be a sufficient provision in 
his eyes. He recalled that article 7(2) had been drafted as 
many delegates thought that they would not be able to 
apply their insolvency law because of article 7(1). In par
ticular, article 7(2) had been added so as to comply with 
European régulations and directives and to convince 
Members of the European Union. He stated that i f article 
7(2) were deleted, this discussion could start again. For 
thèse reasons, it was necessary to keep article 7(2). 

M r Burman (United States of America) agreed with the 
Spanish deiegate that the users of the convention would 

need both paragraphs I and 2. Yet it remained clear that 
some redrafting should be done. It appeared that the 
purpose of the convention was to provide certainty in 
the financial markets. Experts would understand article 7 
without paragraph 2, but the function of the convention 
was to provide guidelines for crédit raising agencies. It 
was possible to argue that paragraph I was a substantial 
rule that could not eliminate paragraph 2. Nevertheless, 
judges could construe paragraph I différently i f there were 
no paragraph 2. He added that it might be necessary to re
examine paragraph 2, as it could be interpreted differentiy 
outside this meeting. It would nevertheless seem a late 
time to change article 7. 

Ms Weinberg de Roca (Argentina) thanked the First 
Secretary for his paper and supported his proposai not to 
delete paragraph 2. She explained that this article was one 
of the most important articles in the convention. She agreed 
with the Swiss deiegate that in insolvency matters, conflict 
of laws, procédural law and substantive law could overlap. 
She suggested that a redrafting of paragraph 2 might be 
necessary even i f this text were similar to the Cape Town 
Convention. 

The Chair agreed that the différence of nature between 
this convention and the Cape Town Convention would ren-
der a redrafting necessary. 

M r Morton (United Kingdom) questioned the removal of 
paragraph 2. He agreed with the Spanish deiegate about 
the reason to the drafting of paragraph 2: it was purely 
because the delegates were concerned with the scope of 
paragraph 1. He said there could be a problem in the rela
tionship between the two paragraphs. It would perhaps be 
necessary to express that paragraph 1 should prevail on 
paragraph 2. He agreed that paragraph 2 had been taken 
out of the Cape Town Convention, and in this context, the 
provision had been designed to narrow the ability of the 
insolvency law to apply its own rules. This aim was not 
the purpose of the présent convention. 

Mr Kronke (UNCITRAL) referred to Working Document 
No 5 submitted by the United States délégation. He said 
that the first sentence of this document suggested drafting 
a new rule. He explained that in UNCITRAL expérience, 
notably during the Assignment Convention discussions 
there had been a long list of insolvency matters that were 
not affected by the Convention. This list was to ensure 
that the applicable law provision did not go into insol
vency issues. Yet, at the end of the discussions, this list 
was put into the Explanatory Report. 

Article 7 - Working Document No 9 

The Chair asked the Chinese délégation to explain Working 
Document No 9. 

M r Ding (China) suggested a number of changes to arti
cle 7 and in particular a widening of paragraph 2. He 
explained that there was a requirement under Hong Kong 
law, that any unregistered charges over the property of a 
Company incorporated in Hong Kong or a company incor-
porated outside Hong Kong but with a place of business 
in Hong Kong, would be rendered void against the l iq-
uidator and any creditor of the company. This was a 
common requirement in the législation of a number of 
common law jurisdictions. The Chinese délégation consid
ered that this was an important part of insolvency law of 
Hong Kong Spécial Administrative Région of the People's 
Republic of China that should not be affected by the con
vention. For this reason the Chinese délégation suggested 
adding to article 7(2)(a), the terms "the mandatory regis-
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tration requirements in respect of charges or pledges over 
property of a company". 

The Chairman of the Drafting Conimittee expressed his 
understanding towards the Chinese proposai, because there 
was a similar provision in English law. He said neverthe-
less that there would be confusion i f one had to deal with 
a gênerai notice requirement in relation to this convention. 
This would force people to go to the State of the security 
issuer or of the grantor to find out about filing rules needed 
for the perfection of securities. As to the référence to arti
cle 10(3) (public policy), it would not imply that the law 
of the forum could impose perfection requirements. This 
would only dérive f rom PRIMA law. 

M r Carriat (European Community-Commission) agreed 
that the proposai of the Finnish delegate to add the word 
"especially" would clarify matters. This could also be 
explained in the Explanatory Report. He also expressed 
his strong support to paragraph 2. 

Mr Devos (Belgium) agreed with the British delegate. He 
agreed that the proposai of the Chinese délégation, which 
probably rested on very good reasons, would go against 
what the PRIMA rule was trying to achieve. In particular, 
when the security interest had been perfected under PRIMA, 
it would not be necessary to perfect under the law of 
another jurisdiction {e.g., where the pledgee was situated). 
In practice, Banks generally do check filing requirements 
and try to respect them. For this they go to spécial offices 
to deposit their documents. Yet this was very risky and 
could render the collatéral unenforceable. He stated that in 
some countries, filing requirements were an impossible 
nightmare because the filing was donc after having per
fected the security interest. This would lead to uncertainty 
during the period before the filing. 

Ms Lee (Malaysia) agreed with the Chinese delegate. 
She explained that in Malaysia there was a principle 
of "relation back" that would not be covered by article 
7(2). It would be necessary to add this exception to 
paragraph 2. 

M r Garcimartm AIférez (Spain) endorsed the opinions 
expressed by the British and Belgian delegates. He reminded 
that one should not forget that article 7 was a balance 
between paragraph I and 2. I f every State wanted to 
include a mandatory rule, this would go against the 
purpose of the convention, which was to create légal 
certainty. He did not agrée with broadening the scope of 
paragraph 2. 

M r Christmann (Germany) shared the views of the 
Spanish, Belgian and British delegates. He also agreed 
with the Chairman of the Drafting Committee that the 
filing requirement was dealt with in article 10(3). 

M r Beckett (Australia) supported the view of the Belgian 
and British délégations. He explained that Australia had 
similar filing requirements but thèse were not to be applied 
for convention purposes. 

Ms Rocks (EMTA) agreed with the Belgian delegate. 
Nevertheless, she said that she was not sure how many of 
thèse perfection requirements would apply in insolvency. 

Mr Morton (United Kingdom) made a comment in rela
tion to the position of the Malaysian délégation com-
mented on by the Spanish delegate. He explained that i f 
article 7(2) were to be there at ail, it must be extended to 
cover ail forms of substantive insolvency rules other than 
filing requirements. 

Ms Correia (Portugal), M r Ranimeskow Bang-Pedersen 
(Denmark) and M r Dupont (Luxembourg) ail agreed with 
the British delegate. 

The Chair asked the Chinese délégation i f their motion 
had only the support of Malaysia, would they still keep it 
on the table? 

Mr Ding (China) said that the Chinese délégation would 
maintain this motion, as they needed time to discuss the 
matter with insolvency experts at home. 

Mr Hayakawa (Japan) said that he did not understand 
Working Document No 9 and that he also did not support 
the Chinese proposai. He explained the basic structure of 
article 7. Paragraph 1 ensured that the PRIMA rule would 
be respected in an insolvency situation. Paragraph 2 said 
that bankruptcy courts should apply bankruptcy rules. 

The Chair asked whether the Chinese délégation wanted 
to add anything. 

M r Ding (China) preferred not to make any comment 
before discussing the matter with the experts back home. 

Article 5 - General Comments 

The Chair suggested going on to article 5. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that this provision was a fall-back rule that was intended 
to apply when either of the parties had not designated a 
law in the account agreement or i f the désignation was not 
effective because it did not satisfy the reality test. He 
added that this provision should only apply in a very small 
number of cases. It would apply a law that had no link to 
the transaction but it would bring légal certainty. Article 5 
said that i f the relevant intermediary was incorporated or 
organised in a State, one would apply the law of that 
State. I f it was incorporated or organised in a territorial 
unit of a muffilevel State, one would apply the law of that 
territorial unit. This reasoning would be a reasoning en 
cascade, i f sub-paragraph (a) didn't apply, then one would 
go to sub-paragraph (b). This would make it necessary to 
détermine where the relevant intermediary has its place of 
business or its principal place of business. Sub-paragraph 
(c) says that i f the incorporation had taken place under the 
law of a multilevel State, one should apply the law of the 
territory where the relevant intermediary has its place of 
business. In the case where the intermediary had not been 
incorporated under the law of a territorial unit, one should 
apply the law of the State itself. 

M. de Fontmichel (France) soulève un problème d'artic
ulation entre la notion de constitution {incorporation) et 
celle d'organisation (organisation) au sein de l'article 5 
paragraphe (a). En effet, une société peut être constituée 
dans un Etat et être organisée selon le droit d'un autre 
Etat: d 'où toute l'ambivalence entre la théorie de l'incor
poration et la théorie du siège. I l est d'avis qu ' i l con
viendrait par conséquent de préciser ce point. 

M r Morton (United Kingdom) explained that under some 
jurisdictions a company could be incorporated in one place 
and organised in another. It would therefore be necessary 
to draft a provision that would give pre-eminence of one 
over another. 

The Chair resumed that incorporation (constitution) is for 
légal entities and organisation is for non-legal entities. She 
said that this would be a drafting issue. 
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M r Reuschie (Germany) said that his délégation would 
like the fall-back rule to address the situation where the 
interinediary's head office was not located in the same 
jurisdiction as the branch concerned by the transaction. 
For example, the head office would be in Frankfurt, but 
the branch would be in New York. He stated that under 
the existing article 5(a), the resuit could lead to the appli
cable law being relocated from New York, where the par
ties were dealing, to Frankfurt. He therefore proposed to 
put the jurisdiction of the relevant intermediary before the 
jurisdiction of incorporation. For example, i f the PRIMA 
rule under article 4 did not apply to the New York branch, 
there was a risk that German law would apply to the New 
York branch. 

M r Bernasconi (First Secretary) asked what the position 
of the white list would be in such a situation and won-
dered i f the case would fu l f i l its conditions. 

M r Reuschie (Germany) expressed the opinion that the 
white list would not apply in that case. He said that nev-
ertheless, such a matter should be discussed. 

Mr Morton (United Kingdom) said he was not sure that 
the problem identified by the First Secretary was a very 
serions one. It appeared clear that i f the account agreement 
were extended to a particular branch in a jurisdiction, then 
the branch would have an office in that jurisdiction and 
therefore the white list would be satisfied. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) said that i f 
it were not possible to work around the white list, then 
this was only a drafting issue. 

Article 6 - General Coimnents 

The Chair suggested going on to article 6. 

The Chairman of the Drafting Comniittee explained 
that this article was only meant to serve as guidance to the 
courts. This article was only concerned with the location 
of the intermediary. A i l other factors were relevant to 
direct holdings which were disregarded in this convention. 

M r Struyclten (Netherlands) said that one should put as 
a heading over article 6 "Farewell to /e.v sitae". 

The Chair asked i f there were any problems concerning 
article 6. 

M r Mariius (Switzerland) suggested that perhaps there 
was a minor point to be discussed. He stated that i f the 
factors of article 6 stood alone, they would not be a Con
necting factor under the convention. On the other hand, i f 
t h è s e fac tors coincided w i t h a Connect ing f ac to r under 
article 4, this should not prohibit the connection. He 
reminded in this respect, that article 18 of the Jurisdiction 
Convention contained a black list. Perhaps a chapeau was 
needed here such as "no account should be taken of the 
following factors alone" or "of the factors alone" or " o f 
the mere factors". 

The Chair explained that this rule had corne forth when 
the Commission discussed option B. They had feared that 
other places they wouldn't want to consider came into 
account. She wasn't sure this provision would still be nec-
essary under option A. 

Mr Morton (United Kingdom) said that in relation to the 
comments o f the Swiss delegate, he had some misgivings 
about that suggestion. He said that no account should be 
taken of the factors when taken alone, yet some account 
could be taken when they were in conjunction with other 

factors. He added that nevertheless, no considération should 
be taken at ail of thèse factors, as option A + solved the 
problem of finding the law. He had considered deleting 
the rule but had not made a décision either way. 

M r You (Korea) suggested putting into the chapeau of 
article 6 the terms "rules of this convention" such as the 
rules of article 4 and 5. He nevertheless thought that no 
purpose was being served with this rule. 

Mr Devos (Belgium) supported the views of the British 
delegate that one should not touch article 6 as it stood, He 
considered that the black list still had its usefulness. None 
of the factors mentioned would be relevant for determin-
ing PRIMA. 

Ms Zhou (China) wondered what the use of article 6 was. 

M r Rammesl^ow Bang-Pedersen (Denmark) supported 
the view of the Belgian delegate that article 6 might serve 
a purpose. If ail factors in article 6 pointed to a State, the 
judge would then say that it was an internai conflict. 

Mr Burnian (United States of America) explained that 
article 6 might not be necessary for the delegates présent 
here, but it would be necessary for the users of the con
vention. He agreed that the heading of article 6 should be 
changed. 

M r Maritus (Switzerland) said he was satisfied by the 
explanations given by the Chair and by the British dele
gate. He added that it might be necessary to indicate in 
the Explanatory Report that article 6 did not have a pro
hibitive function. 

The Chair agreed that article 6 could have a pédagogie 
eftect. She suggested going on to discuss Working Document 
No 16 submitted by the German délégation. 

Article 5 - Working Document No 16 

Mr Spink (Canada) asked for clarification on the need for 
this provision. He did not understand why the branch 
would not meet the requirements in article 4. He asked for 
explanations as to the meaning of the terms "office entered 
into the account agreement". 

Mr Christmann (Germany) explained that the rationale 
behind the proposai was to try to cover party expectations. 
Delegates had expressed the fear that the fall-back rule 
would come too soon. He gave the following fact pattern: an 
intermediary and an account holder did not choose the law 
of the State where the industry was located. They would 
therefore not meet the reality test, and one would have to 
apply the fall-back rule. This fall-back rule would maintain 
the expectations of the parties to an account agreement. 

Mr Spinli (Canada) expressed his confusion as to when 
parties had agreed on a law presuming that it would meet 
the expectations of the convention, why would they then 
expect this choice to fai l . He did not see where the rea-
sonable party expectations were. He added that the ways 
of entering an account agreement could be dispersed: by 
mail, by téléphone, by Internet. He found it therefore 
difficult to détermine in which office the account agree
ment was entered. 

M r Christmann (Germany) said that the example on rea-
sonable expectations was not a good example. He agreed 
that nobody would think about the fall-back rule from the 
beginning, but this fall-back rule was nearer the parties' 
reasonable expectations. 
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M r Morton (United Kingdom) supported the substance 
of the proposai by the German délégation on a first fa l l -
back rule. He expressed his concern about the fall-back 
test, because it could have a capricious effect and take 
parties to a law, which would not be one that had been 
considered. He said that this was perhaps the priée to pay 
for légal certainty. Yet this convention should try to reduce 
the cost of légal certainty, which was what this proposai 
did. He considered that it were not necessary to have 
extensive factual enquiries to find the applicable law. It 
would be good to narrow the test: The branch through 
which the account had been agreed should be indicated in 
the account agreement. I f this would appear in the agree-
ment, there would be certainty. There would thus be a 
two-stage test: first a look for the governing laws, then 
for the branch through which the account agreement had 
been made. The only question that remained to be solved 
was: i f there was a change in the branch after the agree
ment, should one stay with the original location? He con-
cluded that in the absence of an option A choice, then 
there were clear expectations that it should be the law of 
the branch. 

M . de Fontmichel (France) demande quelle est le lien 
entre l ' idée exprimée par la proposition de la délégation 
allemande (Document de travail No 16), selon laquelle les 
rattachements subsidiaires doivent être en cascade dans le 
cas oii i l n'y a pas d'accord exprès sur la loi applicable, 
et l'article 4(3). Le fait d'ouvrir un compte dans la suc
cursale de la Deutsche Bank à New York doit-il être con
sidéré comme un élément permettant d'admettre un accord 
implicite au sens de l'article 4(3) ? Si tel devait être le 
cas, i l est d'avis que la proposition de la délégation alle
mande ferait double emploi avec l'article 4(3). 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) expressed 
his support for the proposai of the German délégation. He 
also agreed with the remark made by the British delegate 
concerning the language used, and with the proposai of 
the French delegate to clear the link of the provision to 
article 4(3). He added that i f this provision were included, 
it could only concern an office that could be chosen under 
article 4. 

M r Garcimarti'n AIférez (Spain) also agreed with the 
proposai by the German délégation, yet this proposai would 
seem problematic in relation to option A+. He reminded 
that the lex rei sitae rule did not apply here, but only the 
freedom of the parties. He feared that the judges would 
use the default rule without taking into account the auton-
omy of the parties. 

Ms Maas (EBF) also supported the proposai by the German 
délégation. She agreed it was necessary to have a fall-back 
rule that would keep to the jurisdiction the parties would 
expect to be applied and not to the jurisdiction of incor
poration. She added that concerning Internet, article 5 
could work as a cascade: i f the client did not deal with a 
certain office, paragraph 1 would not apply. Besides, the 
proposai for article 5(1) would be based on the office 
through which the intermediary enters into the account 
agreement, while article 4(3) read "implied from the terms 
of the contract". However, the latter would not be the 
same as an agreement implied by the circumstances of the 
case. She added that it would be necessary to have word-
ing within the fall-back rule, referring to the point in time 
when one détermines the Connecting factor: "at the time 
of the custody agreement or the agreemenf. 

M r Adensamer (Austria) supported the proposai by the 
German délégation because it would come nearer to the 
closest connection. 

M r Burnian (United States of America) explained that 
they had worked with the German délégation on this pro
posai. He said it would be necessary to stay consistent 
with the purpose of the entire project: speed, clarity and 
cost saving. This économie test should underlie every pro
vision of the convention. He added that this fall-back rule 
would meet such requirements of speed and certainty. He 
disagreed with the French delegate that one should limit 
the test to an express agreement and not extend it to an 
implied agreement. He thought that the test should only 
be a documentary one as this would not undermine the 
speed and certainty aimed for. 

Mr Markus (Switzerland) stated that the proposai by the 
German délégation was interesting. He was not sure it 
would be difificult in practice to détermine in which office 
the account agreement had been concluded, even i f it had 
been concluded through Internet. He asked whether the 
fall-back rule in article 5(2) was necessary (article 5 in 
Preliminary Document No 15), because he could not think 
of a situation where the first paragraph of article 5 would 
not apply. He said that an account agreement was always 
connected through an office of the relevant intermediary 
and thus paragraph 1 could stand alone. He asked i f the 
delegates should only consider cases when the office had 
been mentioned in the agreement. He nevertheless thought 
that this further step in the cascade would complicate mat-
ters. He agreed with the French delegate that article 4(3) 
would suffice in such cases. 

Ms Rocks (EMTA) agreed with the Swiss delegate about 
the interprétation of this proposai that there would be no 
ways to go to fall-back rule No 2 unless the company had 
gone completely through Internet. She expressed her con
cern about introducing more cascades in a "look around 
approach". 

Mr Christmann (Germany) responded to the comment by 
the Spanish delegate that a judge might disregard the pri-
mary rule because he was more used to the fall-back rule. 
He said that even i f this were the case, the convention told 
the judge to look at the agreement and only i f there was 
no agreement or i f the agreement did not meet the test to 
use the fall-back rule. He also agreed with the United 
States and British delegates that the rule proposed should 
not need a whole lot of due diligence to find the office. 
The rule should be a swift rule. I f this were not the case, 
one would use the second fall-back rule. He added that he 
preferred that the first fall-back rule would not lead to the 
place of incorporation but stay doser to the contract. He 
then refeiTcd to the remark of the French delegate that the 
office with whom the account holder entered an agreement 
might fall under article 4(3). The proposed rule made sure 
that even i f it fell under article 4(3) the outcome would be 
the same. 

Mrs Tuokila (Finland) did not want to take a position 
on article 5(1). She asked for clarification as to whether 
article 5(1) would apply in two cases: i f there was an 
agreement but no choice of law rule; or i f there was an 
agreement but it was not valid. She added that notwith-
standing article 5(1) there still were cases when one would 
need the fall-back rule in paragraph 2. This would be the 
case when there was no agreement between the relevant 
intermediary and the investor. For example, in Finland 
there is no agreement between the national CSD and the 
investor. Thanks to paragraph 2, Finnish law would apply. 
Yet, paragraph 2 seemed confusing because it introduced 
a test similar to article 4(3) and article 20(3). 

M r Sussman (FMLG) said he preferred the current fal l -
back rule. He insisted that article 4(1) should be construed 
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as tight as possible so that one would not get into the fa l l -
back ruie. The fall-back rule should only apply in iimited 
circumstances. He aiso agreed with the French and EMTA 
deiegates that the terms in article 5(1) and article 4(3) 
were similar. Under article 4(1) one needed to have a gov-
erning law provision. Article 4(3) referred to the implied 
terms of the agreement, for example interacting with a 
particular branch. On the contrary, in article 5 it was nec-
essary to imply this situation from something outside the 
document, which could be problematic because one was 
trying to détermine what had happened, sometimes many 
years later. 

M r Merkel (EFMLG) supported the proposai by the 
German délégation. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) said that the 
Finnish delegate had explained the Scandinavian situation. 
He thus supported the proposai, but only i f it was neces-
sary to look at the account agreement. 

M r Morton (United Kingdom) said that perhaps for 
clarification purposes, the text could be reworded. For 
example, one could use the wording " i f the applicable law 
was not determined under article 4 but it was clear on the 
face of the agreement that the account is held by . . . etc." 
He agreed with the remark of the French delegate that the 
existence of such a provision might be taken into account 
under article 4(3) to say that there is an implied choice of 
law. Yet i f there were no implied choice of law, one would 
apply the fall-back rule. 

Mr Minogue (Australia) said that one should beat in mind 
that the fall-back rule would only apply when something 
had gone wrong or when other persons had an interest 
that they wanted to press. He agreed that the fall-back rule 
should be a swift rule and that the Drafting Committee 
could reword it. 

M r Sigman (United States of America) said that he would 
have no objection shifting this factual test to a documen-
tary test. This would thus alleviate many uncertainties. He 
remarked that the discussion had been lead so far in terms 
of bank branches. It would be necessary to corne to the 
same solution for brokers or other industries. The rule 
should work well for ail the industry. He added that as to 
the discussion on article 4(3) it was important to see the 
whole connection. One should recognise that it was a con-
clusive presumption, i.e., i f the parties entered into an 
agreement in a branch, it would lead to the law of that 
branch. 

Ms Zhou (China) did not agrée with the proposai submit-
ted by the German délégation. She said that it was neces
sary to reconsider article 4(3) and article 5(2). 

Mr Christniann (Germany) thanked ail the deiegates for 
the very frui t ful debate. 

The meeting was closed at 6.10 p.m. 

Procès-verbal No 8 

Minutes No 8 

Séance du jeudi 5 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Thursday 5 Decemlyer 2002 (qfternoon) 

La séance est ouverte à 10 h 00 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

Article 4(3) 

The Chair began by thanking the Président of the 
Nineteenth Diplomatie Session for the wonderful réception 
held the previous evening, which was thoroughly enjoy-
able. She recalled that the previous day they had begun 
discussing article 4(3) in relation to the fall-back rule. She 
remarked that they should continue to consider this in 
order to ascertain the gênerai feeling on the subject and to 
place some options on the table for the Drafting Committee 
to consider as they look at the fall-back rule. She invited 
the Chairman of the Drafting Committee to introduce the 
subject. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that at that time, the effect of article 4(3) was that the 
choice of law in the account agreement did not need to be 
express but it may be implied from the terms of the con-
tract considered as a whole. He recalled that there had 
been some question as to whether this meant that the 
implication could be found from the whole of the circum
stances surrounding the agreement between the parties, 
however explained that it was in fact Iimited to the terms 
of the contract. 

The Chair asked whether there were any interventions. 

M r Burman (United States of America) stated that the 
United States délégation had found the discussion of 
the day before illuminating. He noted that in discussing 
the fallback rule there had been somewhat more of a focus 
on the need to achieve speed and certainty and that it was 
important to ensure that this was not lost in article 4(3). 
He remarked that everyone had agreed on what should be 
achieved but that the issue should be given to the Drafting 
Committee to ensure that the implication can be found by 
looking at the face of the document only. He emphasised 
that it needed to be clear that there would not be a gên
erai enquiry into the circumstances of the case. He remarked 
that this would be a substantial improvement in providing 
certainty. He stressed that it is uncertainty which drives 
crédit value down and therefore the Drafting Committee 
should constrain the examination to that which the major-
ity had previously agreed to. He remarked that at the next 
level, they should consider excluding the word "implied" 
or even, in light of the direction that was being taken with 
article 5, consider deleting article 4(3) entirely. In his view, 
deleting article 4(3) would produce the greatest certainty. 
He stated that another alternative would be to exclude 
the word "implied", because from his expérience, when 
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approaching industry participants with the draft conven
tion, that was what created the most difiiculty in obtain-
ing their support. He suggested that at least the term 
"implied" be deleted to make the convention more crédit 
worthy. 

The Chair expressed concern that the deletion of article 
4(3) would require the law determined by PRIMA to 
décide how the agreement should be expressed. She 
explained that it seemed better to state at least how the 
agreement should be made. 

Mr Sigman (United States of America) explained that it 
would be better to use the term "express" elsewhere in 
article 4(1) and to require an express identification of the 
branch referred to in article 5(1). He pointed out that this 
could be donc without article 4(3). 

The Chair clarified that in suggesting article 4(3) be 
deleted, M r Sigman was not proposing that the term 
"express" be lost. 

M r Sigman (United States of America) confirmed that he 
was definitely not suggesting that the term "express" be 
lost. 

Mr Garcimartin Alférez (Spain) stressed the importance 
of avoiding the inclusion of open rules and explained that 
the best way to do so was to eliminate the term "implied". 
He noted that the Spanish délégation would be satisfied 
with placing the term "express" either in article 4(1) or 
4(3). 

Ms Rocks (EMTA) recalled that during the discussion the 
previous day, there had been movement towards article 
5(1) covering what article 4(3) was intended to cover. She 
recalled the concern that a judge may want to use article 
4(3) to maintain local law as the applicable law. Ms Rocks 
explained that a contract containing no choice of law 
clause might be viewed as a proxy for agreement as to 
local law. She pointed out that merging the new proposed 
fall-back rule to take the place of the semi-open ended 
concept of article 4(3) would be very helpful. She empha
sised that there were many expressions of concern regard-
ing the uncertainty encompassed by article 4(3) and noted 
that people wanted to be able to move swiftly from arti
cle 4(1) to a clear fall-back rule. Ms Rocks recalled that 
ACSDA had considered one way to make the détermina
tion, which was to look at the signature block on the con
tract. She noted that she was aware that such a method 
may not apply equally well in ail jurisdictions because not 
ail have the concept of a semi-legal entity. She concluded 
that combining article 4(3) into a fall-back rule, Iimited to 
express, and connected explicitly to the written agreement, 
would create more certainty. 

Ms Weinberg de Roca (Argentina) expressed support for 
the comments made by the United States and Spanish dél
égations, with the exception of the suggestion that judges 
might prêter to go quickly to the fall-back rule rather than 
looking for an implied agreement. 

M r Struycken (Netherlands) recalled the importance of 
the history of the provision. In particular, he pointed out 
that the aim of the discussion was to exclude the hypo-
thetical choice, i.e., to exclude the possibility that a court 
may détermine that i f the parties had thought about the 
question of choice of law, they would have chosen a par
ticular jurisdiction. He explained that this kind of rule, 
copied from the Rome Convention, although important in 
that context, was not necessarily required here. He stressed 
the need to be aware of the history of the provision when 

considering altering it. He noted that in this light, deletion 
makes sensé because i f the gênerai feel is that hypotheti-
cals are not acceptable in this convention, then the policy 
should indeed be changed. He concluded that although the 
rule itself made sensé, in this kind of convention there 
was no need for hypotheticals because the aim was to 
have a rule to provide a spécifie choice of law rule as a 
fall-back. He emphasised that what was required was to 
be aware of what they were changing. 

M r Morton (United Kingdom) noted that it would be 
difficult to find a conclusion on article 4(3) until there was 
conclusion as to what article 5(1) should incorporate. He 
expressed concern for the idea that i f parties failed to 
make an express choice of law, then what could be cleariy 
implied f rom the express terms of the agreement would 
simply be excluded. He recommended caution in allowing 
a less reliable alternative than what could be derived from 
the terms. 

The Chair agreed but explained that the idea was to give 
input to the Drafting Committee as to how far the 
Commission wanted to go with article 5(1). 

Mr Spink (Canada) expressed support for the élimination 
of article 4(3). He pointed out that the current drafting 
allowed for the dangerous interprétation that where there 
was no express agreement, then the agreement must be 
implied. He agreed with the delegate from Spain that it 
would be best to remove the open-ended aspects in this 
convention. He suggested that the new rule proposed for 
article 5(1) with the requirement of express built into arti
cle 4(1) would provide a circumscribed choice of law, 
subject to the reality test which would be workable. He 
expressed préférence for the first fall-back rule to be the 
very clear and easily ascertained place of incorporation. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) expressed 
support for the idea that the word "implied" could rather 
be expressed through the new fall-back rule. He explained 
that focusing on a clear statement of what is explicitly 
stated in the agreement could be justified by pointing out 
the policy behind the convention, which demands pre-
dictability. He stated that this could be provided by the 
new fall-back rule. 

Ms Maas (EBF) expressed support for the comments of 
the Dutch délégation. She reiterated that what should be 
kept in mind was the origin of the rule they were dis
cussing. She explained that it would be necessary to have 
a means of interprétation for the agreement and therefore 
recommended not to delete article 4(3). In relation to the 
new proposed fall-back rule, she referred to the comments 
f rom the EMTA delegate and warned that looking at a 
particular part of the agreement alone would be too strict. 

M r Ding (China) expressed support for élimination of the 
word "implied" in order to guarantee certainty and remove 
the confusion regarding article 20 that had been discussed 
on a previous day. 

M r Markus (Switzeriand) pointed out that for safety rea-
sons he would prefer to keep article 4(3). He explained 
that its élimination would lead to the conséquence that 
the choice of law did not come from the express terms of 
the agreement. In relation to deleting the term "implied", 
he referred to the comments of the Chairman of the Draft
ing Committee who had pointed out that it was obvions 
that i f the implied agreement did not suffice, article 5(1) 
would apply sooner and the fall-back rule would be used 
more often. Mr Markus noted that the new proposai for 
the fallback had its own problems and was not as easily 
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determinable. He stated a préférence for the term "implied" 
to the new proposed fall-back rule, but pointed out that 
there needed to be a décision on the fall-back before he 
could agrée to giving up the term "implied". He agreed 
that the word does bring difficulties and poses problems 
because of its lack of certainty. 

The Chair clarified that what was being said was a reac
tion to the comments of the United States délégation con
cerning the deletion of article 4(3). She understood that 
the term "express" would be retained elsewhere. She stated 
that this satisfied her concern that they should not delete 
how the choice of law should be expressed. 

M r Sigman (United States of America) pointed out that 
what was being discussed was not the two people party to 
the account agreement, which would usually be in stan
dard form, well drafted, and in line with the convention 
after its entry into force. He stated that one could rely on 
banks, lawyers and others to express themselves adequately 
and that the values of certainty outweighed the need to 
investigate hypotheticals. He recognised that professionals 
do not always do things perfectly and that something 
needed to be donc which would provide the maximum 
value, i.e., efficient certainty. 

Mr Morton (United Kingdom) referred to the concern of 
the Canadian delegate that the existing article 4(3) would 
compel a judge to imply that the express choice of gov-
erning law was not intended to apply to proprietary aspects. 
He stated that although this was an uniikely effect, the 
draft should be altered to remove any concern. He agreed 
with the United States delegate that the majority of cases 
would be dealt with by experienced parties who would 
ensure the choice was made express. However, he drew 
the opposite conclusion from the fact that the aim is not 
to protect the well advised, but to do justice where those 
advantages were absent. He pointed out that the removal 
of article 4(3) would force a judge to take an approach 
which was not related to the circumstances of the case. 

M r Reuschie (Germany) pointed out that article 4(3) 
stated that the "agreement" referred to in article 4(1) must 
be express or implied. He commented that this wording 
was ambiguous because it was not the wording but the 
choice of law that needed to be express. He agreed that 
there was a need for greater certainty and therefore that 
the choice of law referred to in article 4(1) must be 
express or implied, i.e., in line with the wording of Article 
3 of the Rome Convention, and that this would give 
greater certainty. 

The Chair recalled that this point had been made previ-
ously, and that there was already awareness article 4(3) 
refers to the choice of law in article 4(1) and needed 
clarification. 

Mr Sigman (United States of America) emphasised that 
the agreement in article 4(3) referred to the agreement on 
the choice of law. 

The Chair acknowledged that the Drafting Committee 
knew already to which agreement they needed to refer. 

M r Wiener (United States of America) stressed the need 
to ensure that i f the new proposed fall-back rule were 
retained, it should mirror the speed and eificiency of the 
current article 5(1). He set out a hypothetical which, like 
most hypotheticals would be highly uniikely, but demon-
strates the uncertainty of looking at which branch entered 
into the account agreement to détermine the choice of 
applicable law. He gave the example of an account agree

ment with no express choice of governing law, transmitted 
by cover letter f rom X Y Z Co located in New Jersey, with 
a notice provision giving the X Y Z Co London address, a 
signature of X Y Z Co incorporated in France, but signed 
in Denmark, indicating that services would be rendered by 
the Lisbon branch and with a footer naming the X Y Z Co 
Milan branch. He pointed out that obviously the certainty 
of which branch concluded the agreement was not there 
and that the due diligence involved would be excessive. 
He admitted that some agreements were short, but that 
some include varions rules of procédure which can be 
over 2700 pages long. He stated that one would need to 
go through the whole agreement to draw the légal conclu
sion as to which was the indicated branch. He stressed the 
necessity of finding certainty and avoiding unnecessary 
cost. He suggested following the référence by EMTA to 
the ACSDA letter of 2001 which proposed that the fal l -
back be the place indicated in the signature block. He 
acknowledged that this was not perfect, but that looking 
for perfection was sometimes the enemy of the good. He 
stressed that i f it were decided that the choice should be 
reflected in the agreement rather than the place of incor
poration, then this alternative would be the fastest and 
lead to the greatest certainty. 

Mr Minogue (Australia) noted that there seemed to be 
opposing views but that they were in fact not particularly 
far apart. He stated that to give the best certainty would 
be to give effect to the agreement of the parties. He agreed 
with the British and Canadian délégations that removing 
référence to implied terms was counter-intuitive. He pointed 
out that this would lead more often to the arbitrary resuit 
of the fall-back rule, however chosen, and that he thought 
the aim would be to not get to that point too quickly. He 
aiso noted that the court does not imply what it deems the 
parfies would have agreed but what it deems the parties 
did indeed agrée but failed to state expressly. He con
cluded that the fall-back is a matter of inference and not 
necessarily the agreement of the parties. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) referred 
to the discussion regarding contracts and the Rome 
Convention. He reminded the plenary that a convention 
concerning third party relationships warrants a différent 
solution. He explained that the Rome Convention was con
cerned specifically with the contractual relationship between 
the parties to an agreement, but the focus was différent for 
this convention. He stated that third parties should be able 
to rely on an objective fact and therefore favoured the 
deledon of "implied" as this made the most sensé i f the 
new fall-back rule were used. He pointed out that the right 
language could indeed be found. He reiterated that it 
should be kept in mind that this convention was not being 
designed to deal with a contractual relationship. 

Ms Maas (EBF) thanked the United States delegate for 
his example. She stated, however, that the practical eftect 
of referring only to the signature block was that there 
could be no implied agreement. She supported the com
ments of the Australian delegate indicating that the ult i-
mate aim of allowing the implied choice was to give effect, 
as far as possible, to the agreement of the parties. 

Ms Weinberg de Roca (Argentina) recalled that in 1994, 
when drafting the Inter-American Treaty on Contracts, the 
drafters had looked at the Rome Convention and had 
wanted the words "express or implied" to be included. 
She remembered that during those negotiations, the Mexican 
delegate had argued that this would not be problematic for 
most States but that Mexico had a "big neighbour" and i f 
a choice of law were implied, this would usually be done 
by a United States court which would mean the choice 
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would always be the United States. She pointed out that 
in the context of the Rome Convention, the référence to 
express or implied was less significant. She concluded that 
it was not in the interest of this convention to insist on 
retaining the possibility of an implied agreement because 
they did not know to where this would lead. 

Mr Wetzler (Argentina) emphasised the danger and risk 
of retaining the possibility of an implied choice. He said 
that from a technical point of view everything should be 
required to be express. 

Ms Rocks (EMTA) stated that the comments being made 
seemed to be the resuit of interplay between the interven
tions of the United States and Danish delegates. She 
expressed her concern that the point of the convention was 
to limit enquiry into any agreement made by the parties. 
She agreed with the Danish delegate that deleting the term 
"implied" would not eliminate the implication but l imit it 
to what was easily determinable f rom the terms of the 
agreement. 

The Chairman of the Drafting Committee einphasised 
that article 4(3) was limited not to what could be imphed 
generally from the situation, but to what could be implied 
specifically from the terms of the contract considered as a 
whole. He put forward the situation where it was abun-
dantly clear that the agreement pointed to the law of State 
X , only the parties did not expressly state this. He ques-
tioned the sensé in completely rejecting that and instead 
applying the law of State Y where the agreement was con
cluded. He pointed out that this would be a peculiar resuff, 
which gives préférence to certain spécifie terms in the 
agreement over ail the other terms. 

M r Morton (United Kingdom) acknowledged the correc
tion by the EMTA delegate suggesting that the choice 
would not be "implied" f rom the case as a whole but from 
the terms of the agreement. He agreed with the Chairman 
of the Drafting Committee that the current wording invited 
the possibility of ignoring the terms of the contract and 
this should not be permitted. 

M r Burman (United States of America) commented that 
many people felt that the purpose of the convention was 
to provide speed and efficiency to capital markets. He 
stated that no matter how one interpreted article 4(3), it 
would always draw criticism because it was uncertain and 
would lead to costly légal examinations, precisely what 
the convention was to avoid. He stressed the need for cer
tainty for the industry because of its iinportance to trans-
actional value. He concluded that uncertainty undermines 
that purpose. 

Mr Sigman (United States of America) pointed out that 
to serve justice in a particular case would be to reach the 
perfect resuit of the true intention of the parties. He noted 
that this was an admirable goal, but asked at what priée it 
should be sought. He stressed that this does not take 
account of the real issue. M r Sigman then gave the exam
ple of where there is no governing law clause in the 
account agreement. He explained, however, that the real 
issue arose where the parties have expressly made a choice, 
but the judge looks at ail the circumstances and casts 
doubt as to whether that was their true intention. He 
stressed the need to give more effect to what parties have 
agreed. He agreed with the statement of the Danish dele
gate that not only the interests of the two parties to the 
agreement were concerned. He emphasised that what was 
being altered was the law applying to third party interests, 
not the contractual relationship between the parties to the 
agreement, which is dealt with by the Rome Convention. 

He stressed that by removing the term "implied" they 
were in no way damaging that relationship, rather they 
were concerned with third parties. 

M r Garcimartm AIférez (Spain) pointed out that article 
4(1) required that the parties do their homework, so to 
speak, and choose the law. He stated that i f they do not 
choose the law, then third parties and courts would have 
to do it. He referred to the comment made by the Argentinean 
delegate that some jurisdictions imply agreements in dif
férent ways and therefore for this international convention, 
an express agreement should be preferred. He concluded 
that some intermediaries do in fact want the détermination 
of the law applicable to go directly to the place of incor
poration, but with the possibility of implying the agree
ment, they would not be certain. 

M r Ding (China) agreed with the Danish delegate. He 
emphasised that this was a proprietary convention. He reit-
erated that in a contractual context, one should seek to 
give effect to the parties' intention, but this was a propri
etary context, dealing with third parties for whom it would 
be impossible to détermine the intention of the parties to 
the agreement. He agreed with the Argentinean and Spanish 
delegates that différent jurisdictions would imply the choice 
differentiy. He stressed that no-one would be in a position 
to know the applicable law until the question went to a 
court and therefore the Commission should think very 
carefully about whether implied terms should be allowed. 
He also emphasised the need for a clear and easy formu
lation to apply the fall-back rule. 

M r Kanda (Japan) stated that this was a very difficult 
question and he ful ly agreed with the United States dele
gate. He light-heartedly pointed out that there were différ
ent cultures and différent traditions in "strange" countries 
(like Japan) where professional people were often inten-
tionally silent in their contracts, for example, when the 
parties want Japanese law to apply and express this through 
silence. He explained that the true issue was that in some 
jurisdictions, judges are extremely instrumental for inter-
preting agreements and in other jurisdictions they are not. 

M r Hayakawa (Japan) stressed that the term "implied" 
was very important to the Japanese délégation, but that 
article 4(3) was imperfect because of its drafting. He con
cluded that it was important to retain the term "implied" 
to prevent applying the fall-back rule. 

Ms Lundqvist (Sweden) agreed with the délégations which 
felt it would be wise to remove the term "implied". She 
referred specifically to the remarks of the Danish and 
United States délégations that what they were most in 
favour of was clarity and certainty. She concluded that she 
was therefore in favour of a clear article 4(1) followed by 
a fall-back rule with nothing in between. She explained 
that the term "implied" could be misused in litigation and 
would negatively affect what had been achieved with arti
cle 4(1). She explained that it would be easy for the par
ties to state their choice expressly. 

M r Morton (United Kingdom) agreed with the position 
of the Japanese délégation. He responded to the comment 
by M r Sigman that there was a risk that judges might 
ignore the express words and instead infer the choice by 
implication. He stated that this had already been consid
ered and that the provision was drafted to ensure that 
there was no question of an implied agreement where 
there was an express choice. He agreed that when consid-
ering the importance of the terms of a contract, there was 
indeed a distinction between focusing on third parties and 
contractual relationships. However he pointed out that 
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those third parties might have looked at the terms of the 
contract and relied on them. He also agreed with the com
ment by Mr Burman that the aim was to achieve certainty. 
However, he pointed out that Option A + for article 4(1) 
had achieved that. He stated that parties who had not made 
an effort to provide a choice of law clause perhaps did not 
deserve such a clear légal opinion. 

Mrs Rocha (Portugal) agreed with Mr Morton. She gave 
the Portuguese delegation's view that the term "implied" 
should be kept. She stated that without the term "implied" 
it would be asking parties to use "magie words", which 
was not the aim of the convention. She stated that cer
tainty was achieved by article 5. Mrs Rocha also said that 
i f they were speaking about third parties, they could con
sider changing the words in article 4(3) to "clearly implied". 

Ms Correia (Portugal) noted the drafting problem which 
still needed to be dealt with in article 4(3) of whether it 
referred to the choice of law as to the contractual aspects 
or the proprietary aspects, because article 4(1) now con-
tained two différent agreements. 

The Chair responded that this was not the issue and that 
the Drafting Committee was well aware of that problem. 

Ms Correia (Portugal) replied that she simply wanted to 
be clear as she thought that question had not been answered 
yet. She stated that certainty could be achieved by article 
4 and that it could be implied from the clear wi l l of the 
parties. She concluded that retaining the term "implied" 
would not undermine certainty. 

Ms Rocks (EMTA) recalled the références to the expecta-
tion of the parties and agreed that what was in tact being 
discussed were third party rights. The easiest way to avoid 
uncertainty would be to have a very clear rule, that the 
applicable law is the choice of governing law and where 
there is no such choice, to go to the place of incorpora
tion. She expressed an understanding that from the dis
cussion it was clear that this would probably not be the 
fall-back rule chosen and that there needed to be a reality 
check. She also stressed the need to limit unclear factors. 

M r Schrôder (European Community-Commission) sup
ported the objective of légal certainty and stressed that it 
would be bénéficiai to find a community position on this 
issue. 

The Chair reminded the delegates that article 4(3) was 
being discussed because of its relationship with article 
5(1) and that they sought input for the Drafting Committee 
so that they would know in advance when looking at arti
cle 5(1) what the désire was. She explained that this dis
cussion would not lead to a formai décision on article 4(3) 
as they did not yet know what would be in article 5(1). 
She emphasised in relation to any competency concerns 
that délégations were simply being asked to express their 
views. She offered a further problem for considération. 
She took the example of a case where the parties did not 
choose the law applicable to the contract but had indeed 
chosen the law of State X to apply to proprietary aspects, 
or the terms of the contract pointed to the law of State X 
for proprietary aspects. She went on to say that assuming 
that choice did not satisfy the requirements as to the choice 
of law for contractual issues, the situation could arise 
where the law applicable to the contract was not deter-
mined by the wi l l of the parties. She noted that one might 
think that such a choice, which compiles with the conven
tion but not with the contractual requirements would be 
rare, nevertheless, she was putting it on the table for it to 
be considered. 

Mr Wetzier (Argentina) stated that examples are most 
helpful in such a discussion as to choice of law. He relayed 
his expérience of giving légal counsel to the Argentinean 
Central Bank regarding their contracts. He recalled that in 
ail of those contracts they had expressly chosen the law 
applicable, but that considérable problems did arise when 
this was sometimes forgotten to be written into the con
tract. He stated that because of this expérience, he was 
convinced of the need to have a choice of law which is 
express. Mr Wetzier concluded that with ail due respect to 
ail the judges of the world, it would still be best to have 
an express choice of law and that nothing be implied. 

Ms Hansen (United States of America) responded to the 
last intervention made by the British délégation that arti
cle 4(3) was adéquate to provide that where there is an 
express choice, there could be no question of what was 
implied. She gave an example to illustrate why, so long as 
implied choices were included, that this was not the case. 
She said that article 4(1) allowed parties to choose a dif
férent law to apply to contractual and proprietary issues. 
She put forward the situation where there was an express 
choice of governing law intended to apply to proprietary 
issues but looking at the terms of the agreement, it might 
appear that there was an implied choice différent to the 
express choice for the contractual aspects. She warned that 
this was very dangerous for a convention where what 
was sought was certainty and the prévention of second-
guessing. She concluded that this would only be achieved 
if they insisted on an express choice. 

Mr Garcimartin AIférez (Spain) emphasised the cultural 
relativity of implications, stressing that there were différ
ent behaviours in différent States which would mean dif
férent things. He pointed out that i f what was wanted was 
a uniform rule for third party rights then they needed to 
require that the choice be express. He referred to the exam
ple given by the Chairman of the Drafting Committee and 
pointed out that in any case there would be two lawyers 
defending two différent positions to prove assumptions 
and therefore it would be better to allow only for express 
choices. 

Ms Sekhar Naik (Malaysia) agreed with the concern sur-
rounding the term "implied" but agreed with the déléga
tions of the United Kingdom, Japan and Australia. She 
stated that the implied case would only take effect where 
there was no express agreement and that it would not be 
composed from terms which did not exist. She said they 
must limit themselves to that. 

Mrs Tuokila (Finland) stated that contrary to the view of 
the Malaysian delegate, article 4(1) should be drafted in 
such a way that one would first see i f there was an express 
agreement, then see i f there was an implicit agreement 
and only after that ask whether there was another law 
applicable to proprietary aspects. She questioned whether 
that was what people would want and asked what this 
meant in relation to future agreements. 

Mr Morton (United Kingdom) referred to the point made 
by the United States delegate. He stated that so far, arti
cle 4(3) had only been discussed in relation to one of the 
agreements and that under Option A+, article 4(1) now 
contained two potential agreements. He agreed with the 
concern of the United States delegate in relation to imply-
ing the second agreement, i.e., that an agreement specifically 
regarding proprietary aspects should be express. He clarified 
this point of view so as to avoid any inconsistency. 
Regarding the second agreement, he explained that the 
structure of article 4(1) presupposed that the parties would 
directly focus their minds to the proprietary issues and 
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that this was a novel concept. He emphasised however, 
that the notion of finding an implied contractual govern-
ing law was one of the oldest and most familiar private 
international law exercises. Therefore, he concluded that 
they should feel comfortable allowing such an exercise 
under this convention. He reiterated, however, that the 
notion of an agreement as to the choice of proprietary law 
was too new and too unpredictable to allow it to be implied. 

The Chairman of the Drafting Committee commented 
that concern that parties might find themselves subjected 
to a contractual choice of law they had not wanted was 
outside the scope of the convention. He agreed with what 
the United States délégation pointed out, that one might 
not need to allow an implied choice of law applicable to 
proprietary issues. 

M r Devos (Belgium) stated that, hoping the European 
Commission did not mind his taking the floor, he had ini-
tially been silent due to a désire to co-ordinate a common 
position, but aIso because he was not so concerned with 
this issue as it was a debate which was very typical when 
différent légal Systems meet. He recalled that two years 
ago they had had the same discussion regarding "express / 
implied" and that article 4(3) was introduced and now the 
conversation had been regenerated by the adoption of 
Option A+ and the fall-back discussion. He explained that 
in the context of article 4(1), there was a possibility of 
having two différent laws applicable to contractual and 
proprietary issues. He explained that this could only work 
i f there was an explicit choice of law. He expressed the 
view that a judge would not deviate from terms without 
interpreting them wrongly. He concluded that he could 
accept the current test, or a requirement that it be express, 
or even the removal of article 4(3) altogether. 

The Chair suggested ending this discussion and address-
ing another issue as the Drafting Committee now had a lot 
of material from which to draw. 

M r Lober (ECB) pointed out an additional aspect, that 
although it was true that the discussions went far back, 
one reason for including article 4(3) in the convention had 
been to avoid the need for "magie words" and he ques-
tioned whether that was no longer valid. 

The Chair agreed that this was something which needed 
to be addressed because article 4(3) had been drafted when 
they were concerned with other options for article 4(1). 
She reiterated that this was because the choice referred to 
in article 4(3) was now différent and this is why the issue 
was raised again. 

M . de Fontmichel (France) souhaite associer la délégation 
française aux commentaires de la délégation du Royaume-
Uni. I l précise que si la pratique judiciaire quant à la 
détermination de la loi implicite en matière contractuelle 
est connue, il n'existe, en revanche, aucune jurisprudence 
concernant la détermination de la loi implicite applicable 
aux aspects réels. Ce manque de certitude l 'amène à croie 
que la convention devrait se limiter à un accord express 
des parties. 

M . Béraud (France) souhaite ajouter aux propos de M . de 
Fontmichel à l 'effet que le maintien de l 'article 4(3) 
présente le risque que le juge applique la liste blanche aux 
fins de détermination de la loi implicite. Or i l rappelle que 
la liste blanche est initialement conçue pour permettre la 
vérification de la pertinence de la loi applicable. En outre, 
le juge aurait alors à définir ce qu'est la tenue de compte. 
Pour toutes ces raisons, M . Béraud pense qu ' i l serait 
préférable de se référer à un accord exprès. 

M r Amaral (Brazil) recalled that article 4(1) was an 
attempt to find a compromise between party freedom and 
objective reality. He indicated the view that it need not be 
implied because there is already a fall-back rule and it 
seems unnecessary to have another fall-back rule which is 
négative and would probably lead to the costly analysis of 
the terms of the contract. 

Mr Markus (Switzeriand) remarked that the Swiss délé
gation had been carefully listening to the conversation but 
had reserved their position until now. He commented that 
there should not be an "implied" option in article 4(3) for 
ail the reasons already expounded. He recalled the Danish 
delegate's very important intervention that pointed out that 
this was not a "normal" agreement. He emphasised that 
this was an agreement between two parties which would 
aftèct a third party and that it therefore did not need to 
really find, to the same extent, the true w i l l of the parties. 
He reiterated that this convention was not dealing with 
contractual questions as such, rather it was simply trying 
to give clarity and certainty, and therefore it would be 
préférable to rely only on express agreements. He recalled 
the warning that i f article 4(3) only allows express agree
ments then the fall-back rule would need to be applied 
more often. However, he said that with the new proposai 
by the German délégation, including the term "implied" 
would have the resuit of a cascade of fall-back rules and 
that they should not seek to have a fourth fall-back rule, 
which would render the whole exercise pointless. 

Mr Wiener (United States of America) expressed support 
for the comments of the deiegates f rom Sweden, Brazil, 
France and the substantial majority who had expressed the 
désire to have an express, rather than an implied choice 
and to use a fall-back rule along the lines of the signature 
block. He stated that this would bring back the certainty 
of the lex rei sitae rule prior to the dematerialisation of 
the holding pattern of securities. He pointed out that there 
were many différent légal backgrounds impacting on the 
discussion and recalled the fable of the blind men and the 
éléphant. When asked what an éléphant is like, the blind 
man which held the tail replied that it was like a rope. 
The blind man against the trunk replied it was like a water 
hose and the blind man against the legs responded that it 
was like a wall. He said that like the blind men, they ail 
come from différent backgrounds. He recalled that his pre
vious Professor, Professor Reitz, présent in the meeting, 
had never taught him anything which did not involve an 
interesting case. He stated that now as an industry mem-
ber, he did not want an interesting case. He wanted to be 
able to ask a clerk to go through thousands of contracts 
and come up with a certain answer as to what law applies 
to them. Therefore i f the proposai of the German déléga
tion referring to the branch was chosen as a fall-back, this 
would be tendering to lengthy and costly litigation. He 
referred to the point made by the Spanish delegate, that 
différent cultures interpret things differently. He concluded 
that it was precisely in thèse cross-border situations that it 
would be most helpful to insist on an express choice. 

Article 11 

The Chair thanked Mr Wiener for summarising in such 
wonderful words what she herself could never have donc 
so eloquently. She suggested leaving this issue to the 
Drafting Committee and proposed the discussion now begin 
on Multi-unit States - article 11. She pointed out that the 
relevant documents were Preliminary Document No 15 
which contained two options, as well as the options in its 
appendix and Working Document No 15 from the United 
States délégation regarding article 11. 
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M r Bernasconi (First Secretary) explained that rather than 
recalling the long history of the many twisted drafts of 
article 11, it would be better to begin with a fresh look at 
article I 1 in light of the article 4 option which had been 
chosen. First, he emphasised that the Permanent Bureau 
would prêter to keep article 11(1) as contained in Prelim-
inary Document No 15. He explained that under that pro
vision, the parties would be able to select the law of one 
territorial unit, so long as the reality test is satisfied by an 
office somewhere within the whole Multi-unit State. He 
noted that when discussing Option B of article 4(1), there 
had been référence to the need for internai conflict of law 
rules and that is why there had been a need for the déc
laration mechanism provided in article 11(2). He pointed 
out that article 11 (2) could now be deleted but drew the 
attention of the plenary to the possibility of how this 
would work in practice. He gave the example of two par
ties agreeing on the law of Québec as the governing law, 
which was not a valid choice under article 4(1) due to a 
déclaration made under article 11(4). The fall-back points 
to the law of Ontario where the intermediary was incor
porated. He explained that without the article 11(2) décla
ration, the fall-back rule applies and there would be no 
possibility to be removed to Québec as the internai conflict 
of laws rules would not take eftect. Mr Bernasconi pointed 
out that article 11(3) could also be deleted. He continued 
that for now, article 11(4) should remain on the table as 
it would give Multi-unit States the possibility to qualify 
the reality test, such that it would only apply i f the rele
vant intermediary was located in the particular territorial 
unit. Under such a déclaration it would not be enough to 
simply have an office somewhere within the entire Mul t i -
unit State. 

Mr Rogers (United States of America) thanked the First 
Secretary for the very clear explanation of the issues and 
expressed his appréciation to ail delegates for working 
through the Multi-unit State issues which were not partic
ularly relevant to everyone. He acknowledged that there 
had been many complex versions of the provision and, as 
the First Secretary pointed out, the adoption of Option A-i-
in article 4(1) had allowed it to be greatly simplified. He 
recalled there had been versions which required internai 
conflict rules and versions which had permitted internai 
conflict rules i f a déclaration was made, ail of which 
required lengthy drafting. He explained that now it was 
possible to have a very simple version and referred the 
Commission to page 361 of Preliminary Document No 18, 
which had been reproduced in Working Document No 15, 
which, according to him, was ail that was required to deal 
with the issue. He explained that the key point in Working 
Document No 15 was article 11(1), which explained that 
a référence to State meant territorial unit in article 4(1), 
but in référence to the reality test, it meant Mult i-unit 
State and that this solved that issue. He went on to say 
that the other issue of extrême importance to his déléga
tion and anyone dealing with his country was the question 
of whether the substantive law is split between State and 
Fédéral compétence. He emphasised that it was very impor
tant that référence to any United States law included the 
applicable aspects of Fédéral law. He stressed that this 
was something which could not be left to implication as 
the stakes were simply too high. He concluded that this 
was why Working Docurnent No 15 includes article 1 1(2) 
which provides that in applying the convention, "the law 
in force on a unit of a Multi-unit State includes both the 
law of that unit and, to the extent applicable in that unit, 
the law of the Mult i -uni t State itself". Therefore any 
Fédéral law that would be applicable in that State would 
also be applied and this solution could solve this major 
problem. He thanked the group for their patience in work
ing through thèse problems. 

M r Bernasconi (First Secretary) further explained the 
possible conséquence of deleting article 11(3) as, e.g., in 
a situation where the parties select the law of the United 
Kingdom and there is in fact no United Kingdom law, one 
would end up with the fall-back. 

The Chairman of the Drafting Committee expressed his 
support for the proposai which was very clear and neces
sary. He agreed that it was not necessary to provide for 
cases where the pardes selected the law, e.g., of the United 
States of America, without specifying a particular unit. He 
suggested that such parties did not really deserve much 
sympathy. He expressed the view that States should be 
allowed to make a déclaration under article 4 to require an 
office within the particular territorial unit. 

M r Spink (Canada) expressed gratitude to the United 
States délégation for Working Document No 15 and ful ly 
supported the comments of the United States and British 
delegates. He also ful ly agreed with the possibility of an 
article 11(4) déclaration, but that deletion of it would be 
acceptable to the Canadian déclaration. He thanked the 
other delegates and the First Secretary in particular, for 
articulating the spécifie problem in Canada and that in that 
regard, stressed that he would prefer to keep the old arti
cle 11(2) déclaration. He explained that this way, under 
the example provided by the First Secretary, the internai 
choice of law would point back to Québec. He supported 
the new proposai but stressed that the Canadian délégation 
wanted the possibility of this resuit being triggered by an 
article 11 (2) déclaration. 

The Chair pointed out that article 11(2) had been drafted 
with Options A and B in mind and clarified that it was to 
the article l l (2) (b) déclaration that the Canadian delegate 
was referring. 

Mr Minogue (Australia) thanked the United States délé
gation for Working Document No 15 and agreed that it 
would apply well to the Australian situation. 

The Chair asked the Australian delegate whether he was 
referring to article 11(4) or the article I l(2)(b) déclaration. 

Mr Minogue (Australia) replied that neither article 11 (4) 
nor article I l(2)(b) was an issue for Australia and that he 
would be able to accept either i f other délégations so 
desired. He emphasised that this had always been a rela-
tively benign issue for Australia. 

Mr Ding (China) expressed support for the United States 
proposai and stated no objection to the article 11 (2) and 
article 11(4) déclarations. 

Ms Maas (EBF) appreciated the possibility of deleting 
article 11(2) because from a practical point of view, it was 
another step required in finding the applicable law. She 
also expressed support for the deletion of article 11 (4) as 
such a possibility would also require another step in ascer-
taining whether there was a déclaration and finding the 
applicable law. 

M . Filippini (Communauté européenne-Commiss ion) 
remercie les délégués pour la simplification apportée par 
les propositions avancées relatives à l'article 11. En outre, 
i l précise que la déclaration ne semble pas contraire à 
cette simplification. Sous réserve d'un éclairage de la Com
mission européenne, i l conclut que l'article 11 tel qu ' i l 
a été proposé par la délégation américaine ainsi que la 
déclaration lui paraissent satisfaisants. 
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The Chair sought clarification as to which déclaration Mr 
Filippini was referring to. 

M . Filippini (Communauté européenne-Commiss ion) 
répond qu' i l s'agit de la déclaration de l'article 1 1(4). 

M r Rogers (United States of America) stated that they 
would support the Canadian délégation to accommodate 
their requirements. 

Mr Christmann (Germany) pointed out that Option A-i-
had been catchy for them because it allowed the possible 
deletion of ail sorts of complex déclaration mechanisms. 
He asked whether it was now possible to deal with thèse 
issues in another way rather than reintroduce thèse décla
ration mechanisms ail over again. 

The Chair asked whether the German délégation had a 
problem with article l l (2) (b) . 

M r Garcimartm AIférez (Spain) disagreed with the 
German delegate. However he questioned whether it was 
possible that the point of the United States délégation in 
the proposed article 11(2) be clarified in the Explanatory 
Report as it may otherwise be difficult to understand. 

M r Bernasconi (First Secretary) sought to clar ify one 
point regarding the German delegate's référence to the 
benefits of Option A+. He explained that under that Option, 
it was possible to dispose of the déclaration that would be 
most common, i.e., the article l l ( l ) ( a ) déclaration and 
that the inclusion of article l l (2 ) (b) did not risk that. He 
suggested that this be kept in mind during the discussions. 

The Chair asked the European Commission whether this 
could now go to the Drafting Committee. 

M . Filippini (Communauté européenne-Commiss ion) 
répond que la Commission européenne exprime une réserve 
dans l'attente d'une proposition émanant du Comité de 
rédaction. 

Article 9 

The Chair concluded the discussion on article 11 and said 
that it would now go to the Drafting Committee. She was 
concerned that the agenda for that day had not been 
addressed, i.e., articles 8, 9 and 10. She wondered what 
could be discussed in ten minutes and suggested starting 
with article 9. She asked i f there were any formai objec
tions. She acknowledged that there was a mechanical cor
rection which had been discussed in relation to other parts 
of the drafting, but as there were no formai comments in 
relation to article 9, she began the discussion on article 10 -
Public Policy and Internationally Mandatory Rules. 

Article 10 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that article 10(1) is meant to discourage the use of référ
ence to public policy rules of the forum to disapply the 
rules under the convention. He explained that article 10(2) 
dealt with simple mandatory rules, not simply regarding 
party agreement but also other situations where laws of 
the forum apply irrespective of the P R I M A law. He 
explained that article 10(2) was not to displace the PRIMA 
law, which would remain valid, but only that it would be 
subject to mandatory laws of the forum. He emphasised 
that this would apply where the choice of law was valid 
but in applying it, the court would do so subject to the 
mandatory laws of the forum. He continued that article 
10(3) made clear that public policy rules of the forum 

could not be used to override rules of the PRIMA law 
regarding perfection requirements or priorities, unless of 
course it was the same law and therefore article 10(2) 
would operate. He emphasised that this was also the case 
for insolvency and that the perfection requirements of the 
insolvency law should not be applied. 

Mr Bernasconi (First Secretary) thanked the Chairman of 
the Drafting Committee for the very clear introductory 
remarks to be kept on record. He explained in relation to 
article 10(2) that it intentionally did not refer to interna
tional mandatory rules of third States. He emphasised that 
a judge was not permitted to take thèse into account where 
there had been a valid sélection of the law. 

M r Bazinas ( U N C I T R A L ) expressed gratitude for the 
explanations by the Chairman of the Drafting Committee 
and the First Secretary. He noted that article 10 seemed 
identical to the United Nations Convention on the Assign-
ment of Receivables in International Trade. He pointed 
out that the intention of the UN Convention was that the 
law applicable would not be displaced by laws of the 
forum but that it made a clear exception for cases of insol
vency. He gave the example of a secured party with pri-
ority under the U N Convention but under one rule of the 
forum, employées would have priority. He asked how this 
matter was addressed under article 10(3). 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the sole eff'ect of article 10(3) was to avoid distur-
bance of pre-insolvency priorities and that article 7 makes 
clear how priorities should be dealt with when insolvency 
occurs, i.e., nothing aftécts the rules of ranking of claims, 
avoidance and enforcement of rights in insolvency. Thus, 
he stressed that this employée entitlement rule would be 
operative. He emphasised, however, that one could not use 
insolvency laws to upset pre-insolvency priorities. 

Mr Devos (Belgium) noted that in light of the question 
raised by the UNCITRAL delegate, it seemed that article 
7(2) was certainly required. 

The Chair suggested that article 10 should now be left 
with the Drafting Committee. 

Mr Struycken (Netheriands) recalled that the First Secretary 
had drawn attention to the fact that article 10(2) contained 
no référence to third State internationally mandatory rules. 
He pointed out that it would be a good idea to discuss this 
issue in order to achieve clarity. He questioned whether it 
was wise to exclude a référence to third State rules. He 
envisaged the situation where a State prohibited certain 
transactions and questioned whether the convention would 
prevent taking such a prohibition into account. 

Mr Bernasconi (First Secretary) thanked the Dutch dele
gate for his question. He said that this had been discussed 
previously and that it was decided not to refer to third 
State internationally mandatory rules because it was not 
désirable to have thèse rules applicable as this would cre
ate another degree of uncertainty. He explained that this 
was already clear f rom the draft, which provided that 
the application of the law determined under the conven
tion could be refused "only" in the situation described in 
article 10(1). 

Mr Garcimartîn AIférez (Spain) stated that he was not 
so sure whether he agreed that thèse laws should not be 
taken into account as the convention was dealing with cer
tain issues which might be under régulation. He explained 
that it was now very easy for the parties to choose almost 
any law and therefore this issue should be left more to the 
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discrétion of the judge. Thus, it should not be stated 
expressly in the convention that thèse laws are not to be 
taken into considération. 

M . de Fontmichel (France) s'associe aux derniers com
mentaires de la délégation espagnole. I l rappelle qu ' i l 
existe une différence importante entre l'application et la 
prise en considération dans l'application du droit matériel. 
I l ajoute que cette question relève de la fonction du juge 
et qu ' i l est donc préférable de ne pas en parler. 

M r Kreuzer (Germany) disagreed with the French dele
gate. He stressed the importance of this question and stated 
that it could not be left to the discrétion of the judges of 
the worid. He emphasised that not to say anything would 
not be a helpful approach in an international convention 
of such universal reach. 

Mr Morton (United Kingdom) expressed the view that in 
light of the points given, he would be inclined to agrée 
that it could do no harm and would also be relatively sim
ple to express clearly that thèse ruies should not be applied. 
He suggested that following the words "of the law of the 
forum" in article 10(2), the words, "but not of any other 
State . . ." could be added to make this clear. He agreed 
with the importance that application of mandatory ruIes of 
third States should not be permitted. 

M r Garcimartin AIférez (Spain) disagreed and explained 
that the convention was only dealing with private law and 
that it should not interfère with public laws. 

The meeting was closed at 1.10 p.m. 

Procès-verbal No 9* 

Minutes No 9* 

Séance du vendredi 6 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Friday 6 December 2002 (afternoon) 

La séance est ouverte à 14 h 40 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

L e s experts e n g a g é s dans les n é g o c i a t i o n s renvoient c o m i n u n é m e n t au 
« problèiTic de la page 37 » en r é f é r e n c e à la page à laquelle le p r o b l è m e clait 
examine dans le Document pré l imina ire No I k)rs de sa diffusion aux Etats 
inembres. dans une é d i t i o n provisoire. C e document est d é s o r m a i s publ i é dans 
le présent tome des Actes et documents et a é té repag iné en c o n s é q u e n c e . L e 
« p r o b l è m e de la page 37 » figure maintenant aux ptiges 46-48 du p r é s e n t 
volume. 
* T h e experts paiticipating in the ncgotiations refer gencrally to the "page 37 
problem" when making r é f é r e n c e to the page at which this problem was exa-
intned in Prel iminary Document No I when disiributcd among the Member 
States in a provisiontil version. This document is now published in this volume 
of the Procecdings and has been repaginated as a resuit. The "page 37 pro
blem" can now be fonnd on pages 47-49 of this volume. 

The Chair suggested that the discussion return to where 
it was prior to the break. 

M r Garcimartin AIférez (Spain) stated that the discus
sion during the morning session was more along the aca
démie lines, and thus the Spanish délégation is content 
with the current version of article 7 and article 10 and no 
longer believe that modifications are required. 

The Chair congratulated the Spanish delegate for his déci
sion and stated that as the delegates appear satistied with 
article 10 the discussion could move on. 

M . Filippini (Communauté européenne-Commiss ion) 
indique que la Commission européenne reconsidérera les 
articles 4(3) au vu des résultats des travaux du Comité de 
rédaction. I l ajoute qu'elle s'adressera au représentant de 
la Présidence du Comité de rédaction afin que ses préoc
cupations puissent être prises en considération. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) informed the 
group that extensive discussions had taken place amongst 
those representing European States. He proposed that as 
there is a significant relationship between the use of the 
term "implied" in article 4 and the fall-back rule, then the 
term "implied" could be deleted from article 4(3), pro-
vided that the primary fall-back rule is satisfactory. He 
reiterated that in any case the application of the fall-back 
rule should not lead to the place where an office does not 
have the features drawn f rom the white list. He further 
suggested that the Drafting Committee take this into account 
and prépare a revised proposai. 

The Chair suggested that the discussion continue along 
the agreed agenda, excluding article 3, and with a slight 
modification that the change of law issues would be dealt 
with first. The Chair drew the delegates' attention to the 
fact that Working Document No 8 was an attempt to pro
vide some solutions on thèse issues, and that délégations 
of Germany and the United Kingdom had also submitted 
Working Document No 18, which deals with the same 
issues. She then mentioned that a fact pattern would be 
explained by Mr Richard Potok. 

M r Morton (United Kingdom) introduced Working 
Document No 18, and said the German and United Kingdom 
délégations hoped this would introduce the issues that 
were to be discussed. He stated that the document did not 
set out the answers to the problem, but merely hoped that 
it wi l l assist in drafting an appropriate clause to deal with 
the change of law issues. 

Mr Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) intro
duced fact patterns, which were used to illustrate the poten
tial issues. The account holder is located in Luxembourg 
and holds an account with an Australian intermediary. The 
subject of the account agreement is Australian securities, 
and it is governed initially by Australian law. On Day 1 
the account holder pledges the secured party (SPl), and 
the pledge is perfected in accordance with PRIMA as 
determined under the convention, which is Australian law. 
The perfection requirements under substantive Australian 
law only require a filing at the appropriate place in Australia. 
On Day 50 a change of law takes place from Australian 
law ( L l ) to the law of Luxembourg (L2). It is noted that 
the choice of Luxembourg law (L2) would satisfy the real
ity test under article 4 of the proposed convention. The 
perfection requirements in Luxembourg are différent to 
those in Australia. We assume that Luxembourg law requires 
a movement of securities to a pledged account but no such 
movement has taken place. He stressed the importance of 
distinguishing substantive, procédural and conffict of laws 
issues under the four différent Examples and proceeded to 
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explain that the purpose of the Examples is to solicit opin
ions as to what the answer to the conflict of laws question 
should be in each case. Example (A) involves a mere dis
pute between the account holder and SPl; Example (B) 
involves the insolvency of the account holder on day 100; 
Example (C) involves an attempt by an unsecured creditor 
to attach the pledged Australian securities; Example (D) is 
concerned with a second pledge on Day 100 to SP2, which 
bas been perfected under Luxembourg law. In Example 
(A), the question is: which law should govern whether or 
not SPl bas proprietary rights in the Australian Securities? 
In Example (B), the question is: which law should govern 
whether the pledge is to be recognised in the account 
holder's insolvency? In Example (C), the question is: which 
law should govern the issue of récognition of the first 
pledge? In Example (D), the question is: whose law should 
govern the priorities dispute between SPl's interest and 
SP2's interest? 

M r Devos (Belgium) posed a preliminary question regard
ing the fact pattern, namely whether or not SPl had a 
relationship with the intermediary. 

Mr Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) replied 
that there may or may not be a relationship between SPl 
and the intermediary, but that this is precisely the type of 
question which is attempted to be avoided. He stated that 
the whole purpose was to look at the situation as a hypo-
thetical, without the need to discuss the substantive law, or 
the précise answer it would provide. 

M r Devos (Belgium) raised another preliminary question, 
that i f the assumption is made that there is no relationship 
between SPl and the intermediary, it may not be entirely 
clear as to how the pledge is perfected and whether the 
filing would indeed be enough to achieve that. 

M r Morton (United Kingdom) replied that normally the 
pledge agreement would include the requisite agency power 
to allow SPl to instruct the intermediary to deliver secu
rities to SPl. 

M r Devos (Belgium) made a further point, that in Example 
(C) it may not be apparent where the attachment is pre
cisely to take place, as there are a number of possibilities. 

Mr Morton (United Kingdom) stated that in practice, the 
mechanism attachment takes place in the jurisdiction of 
the intermediary. He further added that it should not affect 
the answer, which relates to the conflict of laws aspect of 
the problem. 

Ms Correia (Portugal) stated that the use of language in 
the Examples provided could be potentially problematic, 
as in some countries Example (D) would be considered a 
matter of validity of the interest, not a matter of priorities 
of valid interests. 

selon lui , celle où une sûreté valable selon la première 
loi devient opposable sous l'empire de la loi nouvelle ; la 
seconde situation étant au contraire celle où sous l'empire 
de la loi nouvelle la sûreté perd son opposabil i té ; la 
dernière situation étant celle où la sûreté n'avait pas été 
valablement constituée selon loi ancienne et devient oppos
able sous l'empire de la loi nouvelle. I l explique que dans 
de tels cas, il lui paraît difficile d'admettre que les droits 
du titulaire de la sûreté puissent être modifiés sans qu' i l 
en ait eu connaissance. 

M r Rogers (United States of America) suggested that 
although the United States délégation is of the opinion 
that the situation in Example (A) should be govemed by 
Luxembourg law (L2), as the majority of the participants 
are of the opinion that Australian law ( L l ) should apply, 
then the discussion should proceed to Examples (B), (C), 
and (D). 

Mr Garcimartin Alférez (Spain) stated that the substan
tive law appears to be affected by a gênerai answer to 
ail four cases. He elaborated that i f , as a resuit of the 
outcome of the current discussion, the requirements for 
perfection are changed in order for an interest to be recog
nised, then this could be seen as an encroachment into 
the substantial requirements of, in this case, the law of 
Luxembourg. 

Mr Morton (United Kingdom) said that the précise ques
tion in this debate was whether the effects of the change 
of law are to be postponed, and therefore was not a ques
tion of substantial law. 

Mr Garcimartin Alférez (Spain) replied that while it is 
possible to view the problem from différent angles, i f ordi-
narily the Luxembourg law (L2), for example, requires for 
interests to be re-perfected within a month, then any out
come that changes this rule affects the substantive law of 
Luxembourg. 

The Chair asked whether the knowledge possessed by 
SPl of the change in law should be taken into account in 
determining the outcome. 

M r Garcimartin Alférez (Spain) remarked that this may 
well be an issue for the substantive law of the relevant 
jurisdiction. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) expressed 
his agreement with the Spanish delegate that it would 
affect the substantive law. 

M r Kreuzer (Germany) agreed that as the issue of knowl
edge is a matter for substantive law, and as the convention 
is concerned with matters of private international law, 
there seems to be no need to take good or bad faith into 
account. 

M r Morton (United Kingdom) clarified that the issue is 
what law should govern the issue of priorities and the 
issue of validity of the interest. He asked whether there 
are circumstances where the two issues are separated. 

M . de Fontmichel (France) indique que l'intervention de 
la délégation française ne portera que sur les hypothèses 
A et B exposées dans l'exemple de l'expert auprès du 
Bureau Permanent et plus particulièrement dans l 'hypothèse 
où SPl n'a pas eu connaissance du changement de loi. I l 
explique ensuite que dans l 'hypothèse où la loi applicable 
après le changement de loi est la loi nouvelle, à savoir en 
l 'espèce la loi luxembourgeoise, plusieurs situations doivent 
être distinguées. I l précise que la première situation est. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that in Example (A) the question is not about the priority 
of the interest, but rather of the création of it. He added 
that this was a question of récognition of a right and thus 
did not encroach upon the substantial law. 

The Chair clarified that in Example (A), the French del
egate stated the case for Australian law ( L l ) to apply and 
that the United States delegate was the only one in favour 
of Luxembourg law (L2). 

Ms Rocks (EMTA) raised a question regarding the inter
vention of the German delegate. She noted that i f the fides 
of the parties were not taken into account, then under this 
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fact pattern it may appear that i f SPl did not have any 
knowledge of the change of law, and the account holder 
and the intermediary were involved in the deliberate trans-
fer of applicable law to defeat the interest of SPl, then the 
same resuit would follow. 

M r Morton (United Kingdom) stated that the ultimate 
resuit would dépend upon the substantive law selected. He 
noted also that the rule selected must be uniform and as 
such should not be conditional upon the involvement of 
the parties. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) said that this 
could be seen as a contractual question, as in some States 
it would not raise proprietary matters. Thus, Australian 
law ( L l ) could be accepted as an answer 

M r Baumgartner (Switzerland) stated that some 
clarification was required as to whether the current discus
sion was aimed at finding out what the answer to the 
issues raised by the four fact patterns is under article 4(1), 
or whether it was aimed at drafting a new article. 

M r Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) clarified 
that the aim was to draft a new article to solve the issues 
raised. 

The Chair asked for and received approval from the par
ticipants, that apart from the United States délégation ail 
other délégations seemed to consider that in Example (A) 
the applicable law should be Australian law ( L l ) . She then 
requested the discussion to move onto Example (D). 

M r Garcimartîn AIférez (Spain) agreed with the state
ment made by the Portuguese delegate that before the 
priority issue could be addressed, one would have to 
détermine the validity of the interests in question. He 
added that the answer to Example (B) might provide some 
guidance. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) noted that 
there is a conceptual point as to the sélection of the law 
of validity and the law of priority. 

The Chairman of the Drafting Committee said that 
Exainple (D) presupposed that both rights are valid, namely 
the first interest was valid under Australian law ( L l ) and 
the second interest was valid under Luxembourg law (L2), 
as otherwise a priorities dispute would not arise. He 
explained that under the classical principles the second 
law applied to détermine which right had priority. I f the 
second law gave SP2 an overriding title then there would 
be no need to consult the first law; this would only be 
necessary when the second law provides that the second 
interest has priority insofar as the transferor had a valid 
title to convey. In this case the first law would have to be 
examined to answer the question as to whether the trans
feror had the title to convey to SP2. 

Mrs Tuokila (Finland) agreed with the Spanish and 
Portuguese delegates in that in dealing with priorities dis
pute, the question of validity should be the answered first. 
Thus, the question becomes which law should détermine 
the validity of SPl's interest, an issue similar to that dealt 
with in the discussion on the transitional rule. 

M r Wetzler (Argentina) shared the concerns of the Fin
nish delegate, and added that i f on the question of the 
absolute validity of the SPl's interest the Australian law 
says that the law of Luxembourg is to apply, then it 
becomes a conflict of laws problem, for which the solu
tion is unclear. 

M r Garcimartfn AIférez (Spain) asked whether the dele
gates were in agreement with his understanding that the 
validity of SPl's interest is determined by Australian law 
( L l ) , the validity of SP2's interest is determined by 
Luxembourg law (L2), and the priorities between thèse 
two interests are determined by Luxembourg law (L2). 

M r Kreuzer (Germany) expressed his agreement with the 
Spanish delegate and added that in that case the priorities 
dispute only arises i f the interests are valid. 

M r Sigman (United States of America) stated that many 
délégations had made pronouncements on the law applica
ble to the validity question, but that the basis for their 
opinions was not sufficiently clear He said that i f SP2 had 
taken a pledge under the law of Luxembourg one day 
before a court in Luxembourg heard the matter and SPl 
had taken a pledge three months prior to that under a dif
férent law, then it would be for the law of Luxembourg to 
détermine whether or not it recognises the pledge, created 
outside of Luxembourg. He added that i f the convention 
was to direct a court in Luxembourg to recognise SP2's 
pledge then it would be a change in the substantial law of 
Luxembourg. 

M r Markus (Switzerland) agreed with the Spanish dele
gate that the question of validity of SPl's interest is for 
L l to détermine and the validity of SP2's interest is for 
L2 to détermine, however he also pointed out the obvions 
danger of giving the second law in time an absolute pri
ority in determining the dispute. He stated that it could 
almost be considered an invitation to engage in fraudulent 
transactions involving the account holder, the intermediary 
and a third party, as they would inevitably succeed in 
changing the applicable law. He added that the problem 
could arise even in the absence of fraud. He proposed that 
as the two laws in question may in some cases give 
conflicting answers in substance, thèse conflicts could be 
resolved with the help of the known private international 
law mechanisms of adaptation, taking into account the 
interests of SPl and SP2, taking under spécial considéra
tion the protection of vested rights. He said that i f a new 
conflict of laws rule were to be adopted then he agreed 
with the United States délégation that a substantial rule 
was needed to adequately protect the rights of SPl. 

Mr Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) explained 
that the suggested proposai could be potentially difficult to 
implement. He stated that none of the parties have an 
inhérent advantage, because the ultimate answer would 
dépend on the substantive law in the relevant jurisdiction. 
He also noted that in most jurisdictions the priority is 
afforded to the interest that existed first in time, which in 
this case would be SPl rather than SP2. 

M r Sigman (United States of America) clarified that in 
the Example provided, SP2 would only win i f L2 résolves 
the question in its favour 

M r Hayakawa (Japan) agreed with the Spanish delegate 
that the validity of SPl's pledge was determined by L l , 
the validity of SP2's pledge was determined by L2 and the 
priorities dispute by L2. He said that the problem of a 
change of law was similar to the one raised in article 19 
and therefore the rule adopted to deal with this issue could 
be similar to the solution agreed upon for that article. He 
clarified that according to the Japanese délégation thèse 
were not substantial law issues. 

Ms Correia (Portugal) agreed with the Japanese delegate 
and added that priorities need to be determined according 
to the applicable law at the time of the proceedings and 
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that L l applies not to protect SPI, but simply to rule on 
the validity of its interest. 

Mr Adensamer (Austria) agreed that the différence between 
the issue of priorities and that of validity of interests was 
as simple as previously mentioned by a number of dele
gates. He added that the question of whether the substan
tive law of Luxembourg (L2) recognises a right created 
under a foreign law or not was a question for private inter
national law. 

Mr Devos (Belgium) expressed concern that the fact pat-
terns presented may not be widely used in practice and 
therefore, the issue appeared to be more about the sub
stantive law than the conflict of laws. As such, perhaps the 
Commission should not attempt to résolve this issue. 

Ms Rocks (EMTA) thanked the United States delegate for 
clarifying that it is not a matter of the first interest being 
protected or ignored, but rather a question for the second 
law to make a détermination. She also agreed with the 
Belgian delegate that there is a question as to how sub
stantive the détermination that the first law applies is. 

Ms Maas (EBF) said that she supported the position of 
the Portuguese and Austrian delegates that the situation of 
SPI should be governed by the first law and the situation 
of SP2 by the second law even after the change of law. 
She stated that a spécifie rule might be needed to solve 
the priorities dispute. Ms Maas explained that i f SPI was 
to be deprived of its rights in case of a change of law, 
such a resuit would be contradictory to the aim of secu-
rity and predictability of the convention. 

M r Morton (United Kingdom) commented that in dis
cussing the issue, the questions of justice, namely who the 
delegates think should win, are to be avoided as it would 
be for substantive laws of relevant jurisdictions to déter
mine. In response to the intervention from the Belgian 
delegate, he stated that thèse are the précise issues which 
the Commission should address. He agreed with the com
ments of the Portuguese, Japanese and Austrian delegates 
that the question of whether a right created in one juris
diction is recognised in another jurisdiction is a matter of 
private international law and not of substantive law. He 
stated that what the current rule says is irrelevant, and it 
is for the delegates to work out what the rule should say. 
Mr Morton posed a question as to whether a court in the 
second jurisdiction should have the ability to say that it 
w i l l not recognise the validity of an interest created in the 
foreign jurisdiction, because of their own rules of validity. 
He mentioned that there are two possible answers to this 
question, namely yes and no. He said that the right answer 
is for the existence of SPI's rights to be determined by 
L l , and for its priority to be determined by L2. 

The Chairman of the Drafting Committee reiterated 
that one must always start with L2. I f under L2 a rule 
exists, that gives an absolute priority to the second inter
est, and there is no need to consult the first law. If, how
ever, L2 applies the first in time rule or considers the 
quality of the second title, then an examination of L l 
would be required. He referred the Commission to Work
ing Document No 8 and said that the underlying idea in 
that document was that an interest which had been cre
ated and perfected before the change in law, should con
tinue to be recognised as validly created and perfected, 
even after such change takes place. Furthermore, the ques
tion really became what effect such change would or 
should have on the interest created under the second dis
position. He added that he was eager to understand the 
position of the Commission on thèse issues and whether 

the answer should be the same regardless of how the 
second interest came into existence. That is, whether it 
was an alternative or came about in an insolvency or a 
winding-up proceeding. 

Mr Kreuzer (Germany) said that he supported the posi
tion expressed by the delegate of the United Kingdom and 
by other délégations. He stated that the issue raised was 
indeed a classic one in private international law, namely 
the récognition of an interest created under another law. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) agreed that 
the second law should apply, and that the second law 
should détermine the status of the perfection of an inter
est created under the first law. 

Mrs Tuokila (Finland) stated that the rule in reality 
becomes the same as the transitional rule already dis
cussed, namely that i f validly created under the first law, 
the first interest should be able to compete for priority. 

Mr Struycken (Netherlands) said that while the Hague 
Conférence generally deals with private international law 
issues, this does not mean that substantive law issues 
should not be addressed, i f the circumstances require it. 
He asked what price should be paid for the flexibility 
granted to the parties to the account agreement. He sup
ported the views expressed by the Belgian and EBF dele
gates and stated that the change of law should not be 
allowed to have a detrimental effect on the right, validly 
acquired prior to such a change, even i f that meant the 
convention had to address the substantive law matters. 

M r Garcimarti'n AIférez (Spain) posed the fo l lowing 
question. I f SPI had perfected his interest under Australian 
law ( L l ) , but the law of Luxembourg (L2) requires for 
any interest to be re-perfected within one month, and if , 
subséquent to that, SP2 acquired and perfected an interest 
under Luxembourg law (L2), and this law says that the 
first in time prevails, one would need to détermine i f SPI 
right is recognised and at what time it was perfected. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the situation described by the Spanish delegate is 
similar to the old conflict between a prior interest and a 
subséquent bona fide purchaser. I f an account were trans-
ferred f rom one jurisdiction to another and the second 
jurisdiction required re-perfection, then i f re-perfection 
kept priority SPI would win, however, i f not, SPI would 
lose its priority. 

Mr Burman (United States of America) stated that it 
would be problematic i f the outcome of the discussion 
aftected the substantive insolvency rules, which could be 
the case i f the outcome was to détermine which insol
vency proceedings have priority. 

M r Rogers (United States of America) added that Examples 
(B) and (C) should be treated in the same way as Example 
(D), for i f L2 does not détermine thèse issues, then effec-
tively a change to substantive law is introduced. 

M r Morton (United Kingdom) clarified that the overall 
eftect of article 7 was to state what starting rights were to 
be recognised in insolvency, and leave the priorities ques
tion to the substantive law. He saw no reason why any of 
the answers to Example (B) were any more of an encroach-
ment into the substantive law. 

M r Rogers (United States of America) stated that the 
United States délégation believes that L2 should déter
mine the relevant issues. In Example (B) it would be the 
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priority between SPl and an insolvency administrator, and 
in Example (C) it would be a priority between SPl and 
an alternative creditor. 

M r Markus (Switzeriand) said that the questions of prior
ity were of great importance and therefore a clear private 
internadonal law rule was needed. He stated that although 
most délégations seemed to agrée on the application of the 
second law to détermine priority issues, none of them had 
explained their reasons why such a solution should be 
adopted. He said that the answer might well be L l , espe-
cially since the détermination of the second law was in the 
hands of the account holder and any other third party. He 
supported the view of the Dutch delegate to the effect that 
a substantive rule may have to be adopted in order to ad-
equately protect the first pledgee from the adverse effects 
of the change of law. He also added that in insolvency, i.e., 
Example (B), the answer should be L l , which would pro
tect SPl and not the insolvency law, being L2. 

The Chair stated that i f the question were one merely 
relevant to insolvency, then it would be dealt with under 
article 7, but in Example (B) the crucial aspect is that 
between the first transaction and an insolvency, a change 
of law took place. She added that the question to be 
answered was in the case where a change of law took 
place, should the solution be the same as the solutions 
suggested previously. 

M r Kreuzer (Germany) stated that the suggested solu
tions in Working Document No 18 did not interfère more 
with the substantive laws of insolvency than in article 7. 
He added that the sole function of the first law is to eval-
uate whether the (first) interest is validly created and then 
the second law has to recognise the answer given, and put 
the (validly created) first interest into the appropriate (= 
functionally équivalent) category of interest of its légal 
System. 

Ms Correia (Portugal) asked the delegates i f they agreed 
with the statement made by the Finnish delegate that the 
issues discussed here were similar to those raised by arti
cle 19. She stated that while the timing of the entry into 
the force of the convention is public knowledge, the tim
ing of the change of law could, and most probably would, 
be uncertain from the point of view of the secured party. 

M r Burman (United States of America) disagreed with 
the intervention of the German délégation. He said that an 
answer which would lean towards SPl and L l would in 
fact be a much greater intrusion into the substantive insol
vency laws than article 7. He added that as a matter of 
policy, i f Example (B) and (C) were treated différently to 
Example (D), then the convention would be difficult to 
implement. 

M r Morton (United Kingdom) mentioned that in regard 
to the article 19 question, the Commission must first be 
clear on the conflict of laws question, and then the article 
19 question would become easier. He noted that there had 
been some very useful discussion on the issue of insol
vency and that the Drafting Committee would take it into 
account and attempt to clarify the issue. 

The Chair asked for and received for the delegates' agree
ment concerning the comments of the Chairman of the 
Drafting CoiTimittee to the effect that one always looks to 
L2 and then the answer would dépend on what the rules 
of L2 specify. 

M r Kanda (Japan) asked the Chair whether it would be 
possible to find some time to discuss the page 37 prob

lem. He also requested that i f the delegates had the time, 
the Japanese délégation would appreciate i f Working 
Documents No 10, 14 and 17 were looked at by the del
egates after the meeting. 

The meeting was closed at 6.00 p.m. 

Procès-verbal No 10* 

Minutes No 10* 

Séance du lundi 9 décembre 2002 (matin) 

Meeting of Monday 9 December 2002 (morning) 

La séance est ouverte à 9 h 50 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

Page 37 Problem 

The Chair stated that the previous meeting closed on dis
cussion of the "page 37 problem". The Japanese déléga
tion had submitted Working Documents on related issues, 
i.e., Working Documents Nos 10, 13, 14 and 17. She also 
referred to Preliminary Document No 4 and Preliminary 
Document No 12 from the Permanent Bureau which explain 
the opération of PRIMA in the case of several intermedi-
aries. She invited the Chairman of the Drafting Committee 
to introduce the page 37 problem. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the page 37 problem referred to Preliminary Document 
No 1 prepared by the Permanent Bureau at the beginning 
of the ncgotiations. The question arose in the context of a 
double transfer of securities. For example, i f (A) pledged 
a title with a first intermediary and then did a chattel 
transfer to (B), a second intermediary, the law of the sec
ond intermediary would apply. In another case, i f (A) and 
(B) had différent intermediaries and the account holder 
transferred the account to another intermediary, one would 
have the same resuit. I f an Australian investor held an 

L e s experts e n g a g é s dans les n é g o c i a t i o n s renvoient c o m m i m é m e n t au 
« p r o b l è m e de la page 37 » en r é f é r e n c e à la page à laquelle le p r o b l è m e était 
e x a m i n é dans le Document pré l imina ire No 1 lors de sa diffusion aux Etats 
membres, dans une é d i t i o n provisoire. C e document est d é s o r m a i s publ i é dans 
le présent tome des Actes et documents et a é té r e p a g i n é en c o n s é q u e n c e . L e 
« p r o b l è m e de la page 37 » hgurc maintenant aux pages 46-48 du présent 
volume. 
* The experts participating in the ncgotiations refer gencrally lo the "page 37 
problem" when tnaking r é f é r e n c e to tîte page at which this problem was cxa-
mined in Prel iminary Document No I when distributed among the Member 
States in a provisiona! version. T h i s document is now published in this volume 
of the Proceedings and has been repaginated as a resuit. T h e "page 37 pro
blem" can now be found on pages 47-49 of this volume. 
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account with a French bank and pledged the account to 
(A), then later transferred the account to (B) using a dif
férent intermediary, one would apply the law of the sec
ond intermediary. I f the law selected by (B) in the account 
agreement with the second intermediary stated that (B) 
should be given an overriding title, the courts should con-
sider this. I f however the second law stated that the sec
ond title depended on the title of the transferor, the choice 
of law would dépend on whether the title moved directiy 
or through a séries of intermediaries. I f the intermediary 
was acting as a principal and the transferor's intermediary 
was considered not to acquire a good title, then neither 
intermediary would acquire a good title and one would 
have to go back to the law of the first State. As another 
example, i f the transférée got an overriding title, Le., the 
title of the transferor was extinguished, this would not 
mean that the initial pledgee would not have rights, but 
thèse rights would dérive from breach of duty or from the 
co-ownership in what was left. 

Mr Kanda (Japan) referred to Working Documents Nos 
10, 14 and 17. He said that the Japanese délégation appre-
ciated Working Document No 11 and agreed with the view 
expressed there relating to the page 37 problem {cf. Prelim-
inary Document No 18, pp. 353-355). He began with an 
example described in Working Document No 11, para-
graph 4. Investor A holds a portfolio of securities in a 
securities account with Bank X in London. Bank X holds 
its interests in an account with its intermediary, European 
ICSD. Investor A sells some of its securities to Investor B, 
who holds its interests in a securities account with Bank 
Y in Paris. Bank Y holds its interests in an account with 
the same European ICSD as Bank X. How is the relevant 
intermediary determined in relation to the transfer of secu
rities from Investor A to Investor B? Would it be Bank X 
(Investor A's intermediary) or Bank Y (Investor B's inter
mediary)? In particular, which law would govern the rights 
acquired by Investor B as a resuit of the transfer of secu
rities by Investor A? Under the convention, the relevant 
intermediary would be Bank Y, /.e., the intermediary of the 
transférée. In other words, Investor B would refer to the 
law determined in its account agreement with Bank Y (or, 
as the case might be, to the tests in the fall-back provi
sion in article 5) to assess its légal position resulting from 
the transfer. I f under the applicable law (assuming Investor 
B and Bank Y had selected the law of Bank Y) , Investor 
B would get an overriding right; it would be unnecessary 
to consider any of the laws that governed one of the pre-
vious transactions. In particular, it would be unnecessary 
to consider the law governing the transaction between 
Investor A and Bank X. Thus, i f under the law of Bank Y 
a bona fide purchaser for value defeated previously acquired 
rights, it would be unnecessary to consider what those 
rights were in determining a priority conflict. This means 
that where under the law of the final jurisdiction the trans
férée obtains an overriding title, it must follow that the 
transferor's (Investor A) interest is extinguished. M r Kanda 
stated that this should be clearly explained in the Expla-
natory Report (cf. Preliminary Document No 18, pp. 353-
354). He noted that the page 37 problem arose not only 
when transfers involve two or more intermediaries, but 
also when transfers involve only one intermediary. For 
example, suppose that both Investor A and Investor B had 
the same intermediary, Bank X. In the transfer of securi
ties from Investor A to Investor B, the applicable law for 
Investor A would be determined by the agreement between 
Investor A and Bank X and the applicable law for Investor 
B would be determined by the agreement between Investor 
B and Bank X. Thèse two applicable laws might ditter. 
Thus, the page 37 problem also exists when only one 
intermediary is involved, and therefore Working Document 
No 11 should be modified accordingly. He explained that 

paragraph 6 of Working Document No 1 1 discussed the 
situation where the rights of the transférée (Investor B) 
were nierely "derivative", in that they could not be greater 
than those of the previous transferor. In such a situation, 
the courts of the second jurisdiction would apply the law 
of the previous jurisdiction to détermine the efïectiveness 
of the transfer. Working Document No 1 1 discusses the 
situation where the transfer is made from Investor A to 
Bank X, Bank X to Bank Y, and Bank Y to Investor B. 
However the same issue would also arise in jurisdictions 
where securities were deemed to be transferred f rom 
Investor A directiy to Investor B. Under such circum-
stances, Investor B could obtain more than what Investor 
A owned. He explained that when a transfer was made 
from Investor A to Bank X, the resuit of the application 
of the above rule was not entirely clear. The "second appli
cable law" did not seem to exist here. Investor A was the 
transferor and Bank X was the transférée, yet the relevant 
intermediary for the transferor and that for the transférée 
were the same, namely, Bank X. Would the "second appli
cable law" be chosen by the agreement between the trans
férée and its relevant intermediary? I f so, it would have to 
be chosen by the agreement between Bank X and Bank X. 
The Japanese délégation did not believe that this was the 
correct interprétation of the convention. This issue and 
related issues were discussed in Working Document No 
10. Mr Kanda enquired as to the best way to deal with a 
pledge. There were indeed différent book entry Systems 
around the world, and in one type of System, a pledgee 
has a separate account with its intermediary. In such a 
System, i f a pledge of securities were to be made from 
Investor A to pledgee SP, the book entry in Investor A's 
account would be extinguished and the corresponding 
crédit entry would be made to SP's account, which would 
be separately maintained by SP's intermediary. In this sit
uation, the applicable law to détermine whether SP obtained 
and perfected a valid pledge would be the law chosen by 
the agreement between SP and its intermediary. Thus, the 
page 37 problem would exist here as well, as described 
above, regarding an outright transfer. M r Kanda noted that 
in contrast, another type of book entry System may require 
a crédit entry of SP's right to the account maintained by 
the relevant intermediary of the pledgor (Investor A) . In 
this System, the Japanese délégation believed that the law 
applicable to the issues specitied in article 2(1) was the 
law chosen by the agreement between Investor A and its 
relevant intermediary, because no intermediary would main-
tain an account to which the right of pledge would be 
credited under the name of SP. He indicated that the points 
described above should be clarified in the Explanatory 
Report {cf Working Document No 10). Mr Kanda then 
turned to the problem relating to the transfer f rom an 
account holder to an intermediary. Figure I in Working 
Document No 10 refers to the situation where Investor A 
transfers his securities to his intermediary, Bank X. In 
most jurisdictions, the book entry would be made as in 
Figure I - a débit entry of the securities would be made 
to Investor A's account and a crédit entry of the securities 
would be made to the account maintained by the interme
diary in its own name (Bank X's account on Bank X's 
book). Under this System, an account holder who made an 
agreement with the relevant intermediary under article 4(1) 
might be interpreted as the intermediary itself. In other 
words, from a literal reading of the text in its présent ver
sion, the law applicable to the issues specified in article 
2(1) was the law agreed between the intermediary as an 
account holder (Bank X) and the intermediary as an inter
mediary. The Japanese délégation believed that it should be 
the law agreed between Investor A and the intermediary 
Bank X, but wondered i f this were correct. I f so, Mr Kanda 
asked how this conclusion could be reached from a literal 
reading of the présent text. He then explained Figure I I 
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where an upper-tier intermediary maintains a securities 
account in the name of the lower-tier intermediary. Wlien 
an investor transfers his securities to a relevant intermedi
ary, a certain type of boot; entry System requires a crédit 
entry of this to be made to the account maintained by its 
upper-tier intermediary. In this System, when Investor A 
transfers fiis securities to his intermediary (Bani< X) , the 
customer account of Bani< X is debited and a correspon-
ding entry is made in Bank X's account on the ICSD 
book. Under this System, it is not easy to décide the law 
applicable to the issues specified in article 2(1) from a l i t -
eral reading of the présent text. Would it be the law agreed 
upon between the intermediary (Bank X) and its upper-tier 
intermediary (ICSD) or would it be the law agreed upon 
between Investor A and Bank X? He stated that the Japanese 
délégation thought the second option was correct. I f the 
applicable law in Figure I was the one agreed on between 
Investor A and Bank X, then the same solution should be 
adopted in Figure I I . Mr Kanda went on to explain Figure 
I I I where an investor transfers his securities to an interme
diary who is not his relevant intermediary. In this case, it 
was not easy to décide the law applicable to the issues 
specified in article 2(1) from a literal reading of the prés
ent text. When Investor A transfers his securities to the 
intermediary, Bank Y, Bank X's account is debited and a 
corresponding entry is made in Bank Y's account on the 
ICSD book. The Japanese délégation believed that the 
applicable law in this System is the law agreed on between 
the intermediary, Bank Y, and his upper-tier intermediary 
(ICSD), but wondered i f this was correct. Mr Kanda 
referred to Working Document No 17 which was a pro
posai of the Japanese délégation for a new article X which 
could be incorporated anywhere into the convention. Article 
X ( l ) would reflect the Figure I issue, which was very 
popular in many jurisdictions. Article X(2) would corre
spond to the Figure I I issue, which would be absolutely 
necessary in Japan in order to avoid that the applicable 
law would be the one determined by Bank X and the 
ICSD instead of the one agreed between Investor A and 
Bank X which is the only con-ect solution. 

Mr Hayakawa (Japan) stated that three différent problems 
must be defined. The first one was the page 37 problem, 
which could be explained in the Explanatory Report. The 
second one was the pledge problem, which could also be 
explained in the Explanatory Report. The third one was 
the problem relating to the transfer from account holder to 
intermediary (cf. Working Documents Nos 10 and 17).This 
problem needed modification and should be written in the 
way suggested in Working Document No 17. 

Mr Morton (United Kingdom) clarified that the Japanese 
délégation was drawing attention to the conséquence of a 
clear switch to option A and to the difficulties relating to 
the transfer between the account holder and the interme
diary. He agreed that the page 37 problem needed to be 
explained in the Explanatory Report. The question of trans
fers between two customers of the same intermediary 
where two différent laws applied had not been considered 
as yet because it did not seem possible. He agreed that a 
rule was needed to treat the problem i f it did occur, in 
which case one should apply the law of the transférée. 
With regard to Preliminary Document No 10, he explained 
that in Figure I I I , the answer dépends on the second inter
mediary, where the relevant PRIMA law would be the law 
of the ICSD. However, i f Bank Y did not like this solu
tion they could insist on securities being pre-placed with 
their own intermediary. In this case the transférée would 
choose his own intermediary, Le., he would open a first 
custody account with his own intermediary and then trans
fer the securities under the law specified by this interme
diary. In Figure I , he agreed with the Japanese delegate 

that one should apply the law of the lower level, i.e., the 
law between the account holder and the intermediary and 
not the law of the CSD. Mr Morton said that some regu-
latory requirements imposed maintaining separate accounts 
at a higher level for the intermediary's own securities and 
for the securities of their clients. This would promote 
"bankruptcy remoteness" and had nothing to do with pro-
prietary issues. At this point, a transfer that had taken 
place between two accounts at a higher level would only 
be a conséquence of a transfer between two accounts at a 
lower level. This wi l l need to be explained in the Explanatory 
Report. With regard to the absence of a transférée account 
when the investor transfers securities to his own industry 
(cf. Working Document No 17, paragraph 1), this issue 
related to whether or not the intermediary records his own 
interests in relation to an account at the ICSD level. In 
other terms, i f it were acceptable for a transférée to have 
an account with himself and thus choose the law applica
ble. Working Document No 17 suggests that the applicable 
law should be the law specified in the account agreement 
between the account holder and the intermediary. This 
could lead to a drafting problem, because i f the wording in 
article X ( l ) were retained, then paragraph 2 would be 
unnecessary. Article X ( l ) would be a self-standing rule: 
one would not need an account with a lower intermediary 
to achieve the same resuit. 

Mr Rogers (United States of America) said that although 
the Japanese délégation had helped to make great progress 
in explaining the problem, he thought it unnecessary to 
change the text of the convention, as this could bring 
about unintended conséquences. He thought that Working 
Document No 10, Figure I was an abnormality, because 
there could be no agreement between Bank X and Bank 
X. On the other hand, Bank X could act in two différent 
capacities. He agreed that Figure I I was a spécial case of 
Figure 1, and that it would be appropriate in thèse two 
cases to come to the same applicable law, i.e., the law of 
the intermediary. In order to achieve this, no change in the 
text was necessary, as this could be explained in the 
Explanatory Report. He concluded that the United States 
délégation were wary of changing the text. 

Mr Adensamer (Austria) thanked the delegates for their 
efforts to clarify the page 37 problem, and especially the 
First Secretary for Working Document No 11 as well as 
the Japanese délégation. He said that it would be sufficient 
to have this explanation in the Explanatory Report. 

Mr Poch (Austria) said that in respect of Working Docu
ment No 17 and the redrafting proposai, he understood 
the reluctance of the United States délégation to change 
the text due to the fear of unintended conséquences. How
ever, he believed that for the sake of clarity one should fo l -
low the suggestion of the British delegate and not include 
article X ( l ) . 

Mr Reuschie (Germany) was grateful for the explana-
tions by the Japanese délégation and asked i f the follow-
ing reasoning were correct. In Figure I , an intermediary 
books an interest to his own account. This could be com-
pared to the situation where an investor transfers the inter
est to a third party, which has the same intermediary. On 
the other hand. Figure I I could compare to the situation 
where Investor A transfers securities that are registered 
with ICSD to third parties. In this case the upper-tier 
level law would apply. He was unsure i f the comparison 
was correct and that one could compare thèse cases to 
booking to one's own account. 

Mr Kanda (Japan) explained that in Figure I I there were 
regulatory aspects that may prevent the intermediary from 
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maintaining its own account. Thèse requirements were 
only enacted to prevent the misconduct of the intermedi-
ary and to ensure ségrégation of the accounts. The éco
nomie substance in Figure I and Figure I I therefore lead 
to the same way of determining the applicable law. He 
agreed with the comparisons by the German deiegate. He 
added that the intermediary (Bank X) could agrée upon 
the law in two différent capacities. Contrary to the caution 
of the United States deiegate, he considered it necessary 
to change the text for c ivi l law States. Yet i f the law 
agreed upon in the Bank X vs. Bank X relationship could 
differ from the law agreed upon in the Investor A vs. Bank 
X relationship, then one would have a page 37 problem. 
In that case it would be better to have a rule agreed upon 
by Investor A and Bank X than by Bank X alone. 

M r Hayakawa (Japan) explained that Figure I and Figure 
I I would lead to Bank X choosing the law, whereas in 
Figure I I I Bank Y would choose the law. 

Mr Rogers (United States of America) said that in Figure 
I it would be necessary to détermine the issues covered by 
article 2. 

Mr Kanda (Japan) said that thèse issues would be cov
ered by Figure I I I . 

Mr Rogers (United States of America) said that Figure I I I 
was open to a number of interprétations. If Bank Y were 
the lender he would ensure that Bank Y law would gov-
ern the transaction. The way to ensure this would be to 
transfer securities to Investor A's account maintained with 
Bank Y and then to pledge such securities with Bank Y. 
He insisted that changing the text to comply with Figure 
I I I would be unnecessary and unwise. 

M r Kanda (Japan) agreed that Figure I I I could be inter-
preted in varions ways. On the other hand, Figures 1 and 
I I could lead to the situation where the intermediary, Bank 
X could choose a law that would not be the same as the 
law agreed on between Investor A and Bank X. 

M r Rogers (United States of America) said that in theory 
it would be possible for Bank X to select a différent law, 
but it was uniikely that this situation would arise. Indeed 
the issues in article 2(1) would détermine the transferor's 
rights. The question would therefore be answered with the 
existing text. 

M . Germain (France) expose que sa délégation est aussi 
soucieuse de résoudre le problème de la page 37. La délé
gation française est très heureuse des progrès effectués 
dans ce cadre et très reconnaissante envers la délégation 
japonaise pour l'aide apportée. Selon son analyse, l'inter
médiaire X agit à deux titres différents dans la Figure I 
(problème dit du dédoublement fonctionnel). 11 semble dès 
lors correct que l ' in termédiaire puisse décider par lu i -
même de la loi applicable. Cela paraît même être la seule 
solution permettant de garantir une harmonie au sein de la 
Convention, dans le sens qu'une seule règle doit pouvoir 
s'appliquer quel que soit le cessionnaire. M . Germain 
soulève en outre une question plus générale : s'il y a un 
investisseur (et un intermédiaire) qui cède ses titres à un 
autre investisseur (et un autre intermédiaire) , la loi du 
cessionnaire est en principe applicable. Or, il y a des cas 
oij cette solution n'est pas évidente, car les questions 
d'opposabili té peuvent être différentes chez le cédant et 
chez le cessionnaire. Quelle PRIMA doit s'appliquer dans 
ce cas ? 

M. Wetzier (Argentine) exprime son accord avec la propo
sition de l'article X figurant dans le Document de travail 

No 17. I l estime qu' i l est très important qu'une telle dis
position soit incorporée dans le texte de la convention. De 
son point de vue, l'article X doit être intégré entièrement, 
c'est-à-dire avec ses paragraphes I et 2. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) said that 
there was only a problem because the delegates had cho-
sen to look at the transférée side. There would be no prob
lem from the transferor side. The convention was trying to 
achieve certainty for the transférée by relying on his own 
law. It was necessary to décide whether a separate article 
was needed when an intermediary acted in two différent 
capacities. He aiso understood the concerns of the British 
délégation that there was a risk that this would confuse 
other solutions. I f an agreement could be made between 
Investor A and Bank X as to the choice of law governing 
the transfer to Bank X, it would be necessary to enable 
Bank X to choose the law governing the second disposi
tion to another intermediary, e.g., ICSD. 

Mr Crawford (Canada) expressed his concern about this 
question being omitted by the convention. He thought that 
the convention did not produce the wrong answer but sim-
ply failed to address the problem. It would be possible to 
explain this question in the Explanatory Report as it would 
limit the risk of unintended conséquences. 

Mr Kreuzer (Germany) agreed with the British and 
Japanese délégations as to the adjunction of paragraph I . 
He expressed doubt as to the need for paragraph 2. 

Mr Rogers (United States of America) said that the ques
tion was whether it would be safer to include this provi
sion in the convention. The United States délégation was 
in favour of inclusion even i f there was concern as to how 
users of the convention would understand the text without 
the Explanatory Report. I f the Explanatory Report were 
needed to apply the text then it would be better not to put 
anything into the text. 

M r Devos (Belgium) said that the Belgian délégation 
supported the views of the United States and Canadian 
délégations. He preferred to clarify any new issues in the 
Explanatory Report rather than in the text of the conven
tion. He agreed with the explanation of Working Document 
No 10 by the British deiegate. Nevertheless, he thought 
that Figure I was not a practical issue, because ail books 
would reflect one's own account and the upper tier. I f dif
férent laws governed separate accounts, the convention 
should apply without too many difhculties. As for Figure 
I I , when securities were transferred f rom a sub-account 
with Bank X to its own account at ICSD level, this would 
be refiected in the account held by Bank X . It would 
therefore be the same fact pattern as in Figure I . 

Mr Garcimarti'n AIférez (Spain) agreed with article X ( l ) . 
He found it difficult to accept the idea that in the Bank X 
to Bank X relationship the intermediary, Bank X, could 
choose a law in two différent jurisdictions. He did not see 
the need to keep paragraph 2. 

M. Wetzier (Argentine) estime que l'article X doit être 
intégré tel quel dans la convention et qu'une explication 
de cette disposition doit être prévue dans le Rapport expli
catif. 11 insiste sur le fait que cette nouvelle disposition 
devra être intégrée en entier dans le texte de la conven
tion, autrement dit avec son paragraphe 2. 

Mr Morton (United Kingdom) agreed with the Argentin-
ian deiegate. He had some misgivings about the suggestion 
that this issue could be explained in the Explanatory Report. 
He gave an example: two customers of an intermediary 
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make a transfer from (A) to (B). (B's) account agreement 
specified a différent law to the law in (A's) agreement. 
(B's) law wouid prevail. This case needs to be covered by 
the convention. On the other hand, i f (B) acted as interme-
diary (X) in another capacity, two types of légal reasoning 
could be argued. In the first place, (X) was not capable of 
making an account agreement with himself (cf. the différ
ence between common law and civil law). This agreement 
would not be valid under United Kingdom law. Thus, there 
would be no account agreement and the applicable law 
would be found through the fall-back ruie. In a second 
approach one could consider that the account agreement 
were valid. There would then be a risk that i f the interme-
diary could make an agreement with himself that he would 
be unfair to the transferor. The décision on this matter 
would then be a policy matter. It would be préférable not 
to have this kind of possibility in the convention, yet the 
question could not be dealt with entirely in the Explanatory 
Report. 

Mr Kanda (Japan) was not yet persuaded that this text 
were unnecessary. He agreed with the British, Argentinian 
and Danish delegates. There was a conceptual difificulty 
in admitting an agreement between intermediary and 
intermediary. He explained that under the définition of an 
account agreement in article 1(1) there would be no 
account agreement between intermediary and intermedi
ary. He aiso agreed with the Danish, Spanish and British 
delegates that this was a policy issue. It would not be 
good in an intermediary-to-intermediary relationship to 
leave Bank X to choose the law. The law applicable 
should thus be the law of the relationship of Investor A 
and Bank X. The existing text did not solve this problem. 

Mr Hayakawa (Japan) said there was a risk that i f the 
présent text was not changed then some judges would 
apply the law of the Investor A to Bank X relationship 
whereas others would apply the law of a Bank X to Bank 
X relationship. The two laws could be différent, and thus 
the convention would be applied differently by the judges. 

M r Dupont (Luxembourg) agreed with the Canadian del-
egate that the problem had not been addressed by the con
vention. He stated that the text of the convention should 
deal with this issue and not the Explanatory Report. 
Therefore, it is necessary to insert a ruIe in the text, even 
i f the ruIe needs explaining in the Explanatory Report. He 
supported the inclusion of article X ( l ) . 

Mr Minogue (Austraiia) supported the views expressed 
by the Luxembourg, Canadian and British délégations. 
He understood that the matter was of great concern for 
the Japanese délégation and aareed with the inclusion of 
article X ( l ) . 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) aIso sup
ported article X ( l ) . He added that it would be necessary 
to draft on the page 37 issue. 

Mr Morton (United Kingdom) said that it was not his 
intention to suggest that the text should include a page 37 
issue. 

M . Schrôder (Communauté européenne-Commission) pré
cise que la Commission européenne n'a pas encore déter
miné de façon définitive sa position sur cette question 
mais peut d'ores et déjà s'exprimer provisoirement en 
faveur d'une solution introduisant l'article X ( l ) dans la 
convention. Il adopte la même position en ce qui concerne 
le commentaire à introduire dans le Rapport explicatif. 

Ms Negm (Egypt) also supported article X ( l ) . 

The Chair also agreed, and added that the proposition 
should be included in the text of the convention and 
explained in the Explanatory Report. 

M r Kanda (Japan) said that the Japanese System also 
required paragraph 2, even i f the wording were changed. 

The Chair said that she would be concerned i f the Japanese 
System were not covered by the convention. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) suggested 
that the ruIe should not focus on the account with the 
transférée. It could be possible that the law governing the 
Investor A to Bank X relationship could apply for a cer
tain period. 

The Chair submitted this matter to the Drafting Committee. 

Article 1(1) 

The Chair called for comments on article 1(1) as in 
Working Document No 19. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that some minor changes had been made to article 1(1). A 
new order had been adopted giving a more logical séquence 
and a lettering that would facilitate cross-reference. He 
added that the term "office" had been defined so as to 
exclude a temporary place of business. The définition of 
Mult i-unit States had also been refined. This had been 
donc in corrélation with article 18, solving the question of 
whether article 18 was to be limited to territorial units 
which had their own ruIe of law. Like the Cape Town 
Convention and other Hague Conventions, the référence 
was made to Multi-unit States that had their own rule of 
law. He also said that the définition on the "account agree
ment" was made "in relation to a securities accounf. 

M r Adensamer (Austria) asked i f the words in sub-
paragraph ( f ) "resulting f rom" woufd include not only the 
rights resulting from a crédit but also, in a broad sensé, 
ail the rights connected with a crédit. 

The Chair asked whether this question was in relation to 
the credit-debit question asked at an earlier session. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that thèse terms had been added following the proposai of 
the German délégation to align the wording of article 2 
with the terms of article I . The Drafting Committee had 
tried to convey that when one was looking at a right con-
stituted by crédit to a securities account, one was looking 
at the securities account. 

Mr Adensamer (Austria) said that he was satisfied with 
the text. 

Mrs Tuokila (Finland) asked i f the term "office" excluded 
a temporary place of office, would it be necessary to look 
to the intentions of the parties or to see i f there were 
some objective criteria. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that an 
objective test caused too many probiems. A deliberate 
choice had been made to look at the intention. 

The Chair suggested going through the définitions to see 
if there was consensus on article 1(1) as it was in Working 
Document No 19. 

Mr Guynn ( IBA) commented on the terms in the définition 
of a securities account. He reminded that the Japanese 
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delegate had pointed out that the convention covered the 
"création, perfection and extinction" of securities. He said 
that securities were created by crédit and extinguished by 
débit. It would thus be necessary to add to sub-paragraph 
(b) the words "from which securities are debited". 

Ms Rocks (EMTA) said that the account définition might 
include the idea that "securities are or may be credited" 

The Chairman of the Drafting Committee said that this 
might be an improvement. It would be possible to add to 
the last proposai the words "securities are or may be cred
ited or debited". 

M r Dupont (Luxembourg) said that this was a drafting 
question. It could be enough to have the term "may be", 
especially in the French text. One could also replace the 
words "crédit and débit" with the words "entries to a secu
rities account". 

M r Burman (United States of America) said that thèse 
questions should be left to the Drafting Committee. 

The Chair agreed that the term "may be" would be 
enough and that the sentence should read "credited or 
debited". 

Mr Reuschie (Germany) asked whether the account agree
ment could consist of more than one document. 

The Chair said that this was indeed the case and that this 
would be explained in the Explanatory Report. 

M r Bernasconi (First Secretary) said that this idea had 
already been expressed in Preliminary Document No 16 
and could be put into the Explanatory Report. 

The Chair asked for comments on the définition of "secu
rities held with an intermediary". 

M . Bernasconi (Premier secrétaire) se réfère au texte 
français qui contient les termes « tout transfert de pro
priété, pur et simple ou à titre de garantie ». I l se demande 
si les mots « p u r et s i m p l e » sont pertinents et s'il ne 
serait pas préférable de mettre « tout transfert en pleine 
propriété ou à titre de garantie ». I l sollicite l'avis des 
délégations francophones à ce sujet. 

M . Dupont (Luxembourg) estime que comme les termes 
« transfert à titre de garantie » impliquent un transfert de 
propriété, il serait préférable de conserver les mots « pur et 
simple » afin de bien marquer la différence entre les deux. 

M. de Fontmichel (France) est aussi d'avis que l'expres
sion « transfert pur et simple » est difficile à appréhender. 
I l pense néanmoins que si on l 'enlève, la différence entre 
un transfert de propriété à titre de garantie et un simple 
transfert de propriété ne serait plus marquée, ce qui serait 
dommage. Faute de mieux, i l est par conséquent d'avis 
que le texte actuel doit être maintenu. 

M . Devos (Belgique) propose une nouvelle formulation 
sous forme de « tou t transfert de propriété qu ' i l soit ou 
non à titre de garantie ». 

The Chairman of the Drafting Committee said that the 
Drafting Committee should décide on parallel texts. 

The Chair asked for comments on the définitions of "per
fection" and "office". 

M r Kircher (ISDA) said that the words "intended to be 
merely temporary" would cause diflflculties. I f an industry 

opened a branch in a country to attract business and after 
a few months it closed the branch because it was not eco-
nomically viable, would this be considered a temporary 
office? 

M r Kreuzer (Germany) said that it goes without saying 
that sometimes an industry opens a branch with the inten
tion of staying permanently, but something could occur 
that would cause the office to close. Nevertheless, i f this 
office had followed ail the necessary légal steps to have 
a permanent office, this should be enough to induce an 
intention. 

The Chair said that the parties should be able to choose 
a law i f the relevant intermediary had an office that was 
intended to be permanent. For this it would be necessary 
to look at the agreement, at the time of the agreement (cf. 
article 4). 

Mr Kreuzer (Germany) agreed to this proposai. 

Ms Negm (Egypt) also agreed. 

M r Brandman ( ISDA) said that the word "intended" 
would be difïicult to be understood from the point of view 
of the industry. 

Mr Kreuzer (Germany) said that the example given by 
the ISDA delegate showed that a more subjective approach 
was necessary. Yet one should look to the intention at the 
time of the opening of the office. 

Mr Brandman (ISDA) said that he wanted to clarify that 
the words "intended to be merely temporary" should be 
deleted. 

The Chair said that she thought this point was clear for 
ail delegates. 

M. Brunet (Canada) n'est pas convaincu qu' i l y ait effec
tivement eu un consensus sur ce point. I l soutient la posi
tion exprimée par l ' ISDA. I l relève que la meilleure manière 
de prouver l'intention d'une partie est de lui demander 
quelle était son intention. I l faut par conséquent demander 
aux responsables du bureau concerné quelle était leur 
intention. 

The Chair said that perhaps the words "non-temporary 
basis" could be used. It should also be determined whether 
the term 'intended' should be included. 

M. Schrôder (Communauté européenne-Commiss ion) 
exprime la réserve de la Commission européenne face 
à une définition large de l 'établissement. Il estime que 
l'article 4 devrait dans ce cas contenir une définition plus 
précise. 

M r Guynn ( IBA) requested clarification of how one could 
satisfy the intention condition and be sure that the office 
of the intermediary was non-temporary. He asked whether 
the intermediary could giye a représentation declaring the 
non-temporary fact. 

Mr Morton (United Kingdom) said that there was some 
danger of over-engineering the discussion on this point. 
He agreed with the German delegate that some référence 
was needed to intention. How to ascertain this is a matter 
of évidence. I f an agreement was to be extended by a 
branch in a particular place, this should be enough. Thus 
the référence to intention would not be too important. 

Mr Crawford (Canada) said that this would be a mère 
"law professor's problem". He explained that in Canada 
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some financial institutions had mobile branches on ships 
that moved from one jurisdiction to another. It would not 
be necessary to look at the intention but to where the 
office was and i f it was carrying out business. 

M . Deguée (Belgique) pense que le mot « destiné » 
(intended to be) pourrait être la solution du problème. Si 
on insérait les termes « destiné à l'exercice temporaire », 
cela viserait en effet la vocation de l'établissement. 

The Chair said that the French text was more précise. 
The Drafting Committee could perhaps express this in 
French and have the English text correspond. It seemed 
that in the English text there was less intention than in the 
French text. 

The Chairman of the Drafting Committee said that the 
term "intended" was correct but that there was perhaps a 
better term. 

The Chair said that the term "intended" meant a purpose. 
Le., the purpose to set up a branch. 

M . Deguée (Belgique) précise que la version française 
correspond à la version anglaise mais le texte actuel exclut 
les lieux qui n'ont qu'une vocation temporaire, ce qui 
pose un problème au niveau de la sécurité juridique. L'ajout 
des termes « d e s t i n é à l'exercice t e m p o r a i r e » pourrait 
aider à résoudre ce problème. 

M r Sussman (FMLG) said that one could add after the 
word "intended" the words "at the time such office was 
established". 

Ms Negm (Egypt) said that she was satisfied with the cur-
rent wording. 

The Chair asked for assent f rom the room. She noted 
gênerai approval. 

M r Brandman (ISDA) said that he would support the 
drafting changes proposed by the FMLG deiegate. It would 
be sufficient to convince that a branch was intended to be 
in place for a long time. 

Mr Garcimartm AIférez (Spain) understood that the rel
evant time was the time of the account agreement. This 
would mean that one should look to the office at that time 
and not at the time the office was established. 

The Chair said that this would create problems, as the 
intention of maintaining a permanent office could vary in 
time and this would not aiways be clear to the account 
holder at the time of the agreement. This would lead to 
the fall-back rule, which would not be what the party 
expectations were. One should therefore accept the inten
tion at the time the office was established. 

Mrs Tuokila (Finland) said that i f the intention of the 
intermediary changed after the agreement, it could not 
refer to the new law for the agreements concluded during 
that period. 

The Chairman of the Drafting Committee said that in 
the German légal literature, M r Staudinger had devoted 
500 pages to the good faith clause in section 242 BGB. Yet 
the principle laid out in this clause had not needed 500 
pages. The analysis should thus be left to the law profes-
sors. This convention should not try to cover every point. 

Mr Kreuzer (Germany) agreed with the Chairman of the 
Drafting Committee. One could not look at every agree

ment to check whether there was an intention to maintain 
the office at the time of the agreement. It would be enough 
to check this intention at the time when the office was 
established. 

The Chair asked for comments on the définitions of "insol-
vency proceeding" and "Multi-unit State". 

Ms Dostie (Canada) said that she was not certain a défini
tion of Multi-unit State was necessary, but the Canadian 
délégation did not mind it being in the convention. 

The Chairman of the Drafting Committee said that this 
définition was to clarify matters for article 18. It was to 
limit the power of Multi-unit States declaring that the con
vention was extended to their différent States. This exten
sion would only be possible for a territorial unit that had 
its own rules of law. The définition had been inspired by 
the Cape Town Convention and by other Hague Conventions. 
It was to make article 18(1) workable. 

The Chair agreed that this convention should keep to the 
Hague Convention traditions. 

The meeting was closed at 1.00 p.m. 

Procès-verbal No 11 

Minutes No 11 

Séance du lundi 9 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Monday 9 December 2002 (afternoon) 

La séance est ouverte à 15 h 00 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

Article 1(3) to 1(5) 

The Chair informed that they would return to the agenda 
in order to address certain points which needed to be set-
tled as some delegates were only présent that day specifically 
for those issues. She invited the Chairman of the Drafting 
Committee to commence the discussion regarding article 
1(3) to article 1(5). 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that article 1(3) deals with those bodies which f u l f i l a 
purely administrative function. Rather than acting as inter-
mediaries, they act as a registrar or transfer agent for an 
issuer of securities. Similarly, those acting as a manager, 
agent or otherwise in a purely administrative capacity for 
an intermediary would not be considered an intermediary 
for the purposes of the convention. Rather, thèse persons 
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are engaged in parallel bookkeeping. He said that article 
1(4) would operate subject to article 1(5), in that Central 
Securities Depositories would be treated as intermediaries 
i f they hold accounts relating to securities as a CSD main
taining accounts or where securities accounts are other-
wise transférable by entries across securities accounts 
which it maintains. For example, by carrying out instruc
tions given by account holders regarding transfers to thèse 
accounts. This would contrast with the situation under 
article 1(5) which allows States to make a déclaration to 
the effect that bodies which maintain records of the issuer 
would not be regarded as an intermediary. He explained 
that bodies such as CREST, for whom the provision was 
drafted to deal with, act as an "alter-ego" of the issuer. In 
such circumstances, one looks not to the issuer but rather 
to the records of a body such as CREST, which instead of 
ful f i l l ing the function of an intermediary, holds the secu
rities directly. He pointed out that there were some coun-
tries with similar régimes, e.g., the Nordic countries, which 
prefer thèse bodies to be treated as intermediaries even 
though they operate in a manner very similar to CREST. 
He asked M r Morton to continue the explanation of 
article 1(5). 

Mr Morton (United Kingdom) stated that article I (5) was 
a feature of the fact that the convention relates to indi-
rectly held securities and has been extended to cover a 
number of book entry transfer Systems. There had been a 
désire that the convention would apply to thèse bodies and 
provide a unified choice of law for their opérations. He 
explained that the problem arose where the securities of 
companies incorporated in one State were entirely handled 
by a body incorporated in another State. This would be 
problematic for CREST because in applying the PRIMA 
rule, the transfer of shares in companies incorporated in 
Ireland, normally matters of Irish law, would become mat-
ters of English law. He reiterated that the purpose of para
graph (5) was to enable such States to make a déclaration 
to the effect that the matter of transfer of such securities 
would be a matter of the lex societas. He pointed out a 
subsidiary considération for discussion, i.e., the question 
of which State should make the déclaration, the State 
"under whose law those securities are constituted" or "in 
which the System is operated". He urged the delegates on 
behalf of the British and Irish délégations to approve the 
first option because it was that State whose laws would be 
encroached upon i f the déclaration was not made, e.g., a 
décision to cède control to the United Kingdom should be 
a matter for the Irish Government, not the United Kingdom 
Government. 

M r O'Toole (Ireland) thanked the British delegate for 
explaining why it would be préférable to allow the State 
under whose laws the securities were constituted to make 
the déclaration. He stressed the désire that the State with 
the power to make the déclaration should be that State 
whose laws would be affected. He explained that CREST 
opérâtes in Ireland, but has no office in Ireland which 
would satisfy article 4(1). Thus, the fall-back rule would 
aiways apply to the transfers of thèse securities and déter
mine that the applicable law would be English law. He 
pointed out that in the near future, CREST would be 
absorbed into the Euroclear System and that it would be 
preferred that Irish company law still apply to Irish secu
rities. I f the State in which the System was operated were 
to make the déclaration, the Irish Government would 
not be able to exercise this control. He noted that under 
the second bracketed option, the British délégation could 
décide to opt CREST out of the scope of the convention, 
however the matter would nevertheless be beyond Irish 
control. The first option would lead to no degree of 
uncertainty. 

M r Garcimarti'n AIférez (Spain) asked who the relevant 
intermediary would be i f a déclaration was made. 

Mr Morton (United Kingdom) explained regarding the 
déclaration, in relation to transfers on the books of thèse 
bodies, the convention would not apply. Thus, the applica
ble law would be the law applicable to transfers of directly 
held securities, determined by the private international law 
rules regarding such securities. 

The Chair sought confirmation that this would apply to 
ail Irish securities held under the Irish System. 

Mr Morton (United Kingdom) confirmed it. 

M r Devos (Belgium) expressed support for the British 
and Irish delegates préférence for the first option. He said 
that it was only because the scope of the convention was 
extended to CSD's that this question even arose. 

M . Germain (France) demande si la convention couvre 
bien les titres nominatifs. I l explique, qu'en effet, en droit 
français, les titres nominatifs sont tenus en compte par 
l 'émetteur lui-même qui remplit la fonction d'intermédi
aire. Il veut s'assurer que l 'émetteur dans ce cas est bien 
qualifié d ' in termédiai re au regard de la convention et 
souligne que ce point est important car de nombreuses 
sociétés françaises sont concernées. 

Mr Morton (United Kingdom) explained that ail of the 
relevant securities would be registered securities. The State 
would détermine whether the body was considered an 
intermediary, while the records are in fact the register of 
the securities (as in the case of CREST) or at least entries 
on them are required to be immediately effected at the 
register In other words, the body would be more like a 
front-end for the issuer. He clarified that this was why the 
words "which constitute the primary record of entitlement 
to them as against the issuer" are in the text. 

M . Bernasconi (Premier secrétaire) demande s'il a bien 
compris la question posée par la délégation française qui 
est de savoir si les titres nominatifs purs et la manière dont 
sont traités ces titres en France tombent dans le champ 
d'application de la convention. Il répond que, selon lui, les 
titres nominatifs purs ne sont pas concernés par la conven
tion étant donné que dans ce cas, il n'existe pas de déten
tion indirecte. En effet, i l explique que les titres sont inscrits 
au nom du titulaire directement dans les livres de la société 
émettrice. I l s'agit bien d'une relation directe entre le titu
laire du compte et l 'émetteur. Dans cette hypothèse, i l 
conclut que l 'émetteur n'est pas qualifié d'intermédiaire et 
que c'est la loi de l'émetteur ou du registre qui s'applique. 

Mr Garcimartm AIférez (Spain) supported the explanation 
of the First Secretary. The Spanish délégation had always 
understood that the issuer was excluded from the scope of 
the convention by article 2(2)(c). He emphasised the impor
tance of this exclusion and hoped that i f there were any 
doubt, the Explanatory Report would clarify the point. 

Ms Maas (EBF) commented on the comprehensibility of 
the provisions. She sought examples of a "transfer agent" 
as contained in article 1(3), as many European States did 
not have such a concept. She asked whether there was any 
relationship between article 1(3) and article 1(5), and i f 
so, for the character of that relationship to be clarified. 
She pointed out that article 1(5) seemed to allow a State 
to opt an entire institution out of the scope of application 
of the convention. It seemed that some of the securities 
held by CREST would fall within the description in arti
cle 1(5), while others would not. 
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M r Morton (United Kingdom) said with regard to the 
relationship between article 1(3) and article 1(5), the rea-
son CREST would not be covered by article l(3)(a) was 
because technically it does not act for the issuer Rather 
than an agent, it was a free standing statutory body. He 
emphasised that had CREST fallen within the scope of 
article l(3)(a), then article 1(5) would not have been 
needed. In relation to whether article 1(5) allowed a whole 
institution to be opted out of the scope of application of 
the convention, he confirmed that the opening words of 
the paragraph were intended to clarify that a déclaration 
may be made in relation to catégories of securities in a 
holding pattern. It would be a matter for the relevant State, 
in this case Ireland, to décide in relation to which caté
gories the déclaration would be made. He expected that a 
déclaration made by Ireland would indeed cover ail caté
gories. Where CREST securities operated as truly indi-
rectly held securities with other CSDs, e.g., DTC under 
which CREST was the depository of instruments, it would 
in fact be a classic indirect holding pattern and for that 
kind of security, CREST would be an intermediary. Precisely 
for this reason, the opt out would not necessarily be made 
in relation to the whole institution. This would enable 
such a distinction to be made. 

The Chair requested other comments regarding article 1, 
paragraphs (3) to (5). 

M r Reuschie (Germany) requested the British delegate to 
give a short example to illustrate which person would be 
the relevant intermediary where an article 1(5) déclaration 
was made. 

M r Morton (United Kingdom) explained that under such 
a déclaration, it would not be necessary to identify anyone 
as the relevant intermediary. He invited the Chairman of 
the Drafting Committee to explain how no intermediary 
would be involved for transfers made directiy under the 
CREST System. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that i f however one held securities through a custodian or 
other person. Le., not directiy through CREST, then that 
person would be the relevant intermediary. 

M r Morton (United Kingdom) emphasised that i f both 
parties to a transaction held their interest with the same 
intermediary, then the transfer would not be indicated by 
an entry into the CREST System, but on the books of that 
other intermediary. Those transfers would therefore be 
covered by the convention. 

The Chair sought confirmation that article 1(3) to article 
1(5) had been finalised and that the décision was to retain 
the first bracketed language so that the provision would 
read: "In relation to securities which are credited to secu
rities accounts maintained by a person in the capacity 
of operator of a System for the holding and transfer of 
such securities on records of the issuer or other records 
which constitute the primary record of entitlement to them 
as against the issuer, the Contracting State under whose 
law those securities are constituted may by a déclaration 
provide that the person which opérâtes that System is not 
to be regarded as an intermediary for the purposes of this 
Convention." This proposai was unanimously accepted. 
The Chair proposed they proceed with the change of law 
issue by looking at article 5 bis as contained in Working 
Document No 19. 

Article 5 bis 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that what they sought to do by the wording in article 5 bis 

was to record, on the one hand, what had been definitely 
decided by the Commission when discussing the change 
of law issue. On the other hand, they had expressed the 
ideas which were vaguely the view of the Commission, in 
bracketed language. He illustrated the situation where the 
account holder and the intermediary changed the law appli
cable to the securities account, when there was already a 
secured party (SPl), but nothing further had happened fo l -
lowing the change, e.g., no attachment or bankruptcy had 
begun. In such a situation the old law would govern the 
rights because there had been no post-change of law event. 
Therefore the mere change in law would not affect attach
ment interests, changes in the intermediary or SPl . For 
example, following the change in law, there was a dispo
sition to SP2. In such a case, the Drafting Committee 
understood that it was generally accepted that while the 
interest may be valid under the old law, which continued 
to operate in relation to SPl, the new law would déter
mine any compéti t ion between SPl and SP2. In other 
words, it would be up to the law of SP2's disposition to 
détermine whether that interest overrode SPl's interest or 
whether it depended on the position of the transferor and 
was therefore subject to SPI's interest. The new law would 
also govern any other question in relation to SP2's inter
est. What was not clear from the discussion was the view 
of the delegates regarding a dispute between a pre-change 
in law secured creditor and the person who attaches a 
security. In the case of a competing post-change in law 
disposition, that person would enquire as to the law appli
cable, learn it was the new law and therefore rely on the 
change. He pointed out that the position might be some-
what différent in relation to an attaching creditor. However, 
the Drafting Committee was not certain what the delegates 
view was on this issue. He also described a third situation, 
in which the security interest was obtained prior to the 
change in law, followed by an insolvency proceeding 
opened after the change. The question arose of whether 
the position is intended to be that the court must respect 
the old law subject to insolvency law or whether the 
change in law applies to perhaps override the old law. In 
such a case it would be possible that the nature of SPI's 
right would not be recognised under the new law. He 
explained that the Drafting Committee had understood that 
with respect to events before the change in law, the old 
law would apply. For example, the old law would govern 
priority disputes between SPl and SP2 who had both 
obtained interests before the change in law, i f no other 
event had occurred. He sought guidance from the 
Commission on whether other parties were to be treated 
in the same way as a person taking a disposition. 

The Chair thanked the Chairman of the Drafting Committee 
for his clear explanation. She asked for any reactions to 
the wording and to the content of the bracketed language. 

Ms Correia (Portugal) expressed the view that although 
the Drafting Committee had produced an extremely impres-
sive draft, one of the situations discussed by the Commis
sion had not been clearly included in this draft. She 
proposed that under paragraph (3), a sub-paragraph should 
be added which would read: "(3) The old law continues to 
govern: (a) the création of an interest and the requirements 
of perfection of a disposition of securities made and per
fected before the change of the agreement mentioned in 
article 4". This provision would then be followed by sub-
paragraph (b), which was sub-paragraph (a) in the exist-
ing article 5 bis. She explained that the intention was to 
cleariy apply the first law, L l to the first pledge. Priority 
between SPl and SP2 after the change in law would be 
governed by L2. She suggested that everything else in 
article 5 bis submitted by the Draft ing Committee be 
retained. She proposed that a further paragraph be added 
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to State the principle of private international law that: "(4) 
The ruies of the previous paragraphs cannot imply a 
stronger eft'ectiveness of an interest in securities held with 
an intermediary than would occur i f the situation was to 
be decided exclusively under the old law". For example, 
i f L1 were a System where filing was allowed and L2 only 
allowed the register of an interest, then L l could not be 
applied such that the filing would override the register, as 
L l also considers that the System of registry would win. 
She concluded that this was the idea they had wanted to 
présent and hoped that it had also been the view of the 
Commission. 

M . de Fontmichel (France) souligne que la délégation 
française s'associe à l ' initiative de la délégation portu
gaise. Concernant la proposition du nouveau paragraphe, i l 
constate que cela répond parfaitement à l ' inquiétude qu'avait 
la délégation française de voir un droit valablement créé 
et opposable aux tiers, réduit à néant par l 'application 
d'une nouvelle lo i . En revanche, concernant la seconde 
proposition, bien que l ' idée lui paraisse séduisante, i l 
réserve son analyse et s'adresse au Comité de rédacdon 
afin de trouver une formulation plus claire. 

M r Morton (United Kingdom) agreed with the French 
delegate that the proposai by the Portuguese delegate was 
indeed attractive. He agreed that it was necessary (as far 
as possible) to try to achieve the resuit that a mere change 
in law does not decrease the existing interest of a pre-
change of law interest, nor would it increase its value. For 
example, i f the first jurisdiction recognised both création 
and perfection of an interest. Under such a System one 
could obtain a valid right, however not f u l f i l perfection 
requirements and therefore, that right would not be univer-
sally binding. He proposed the situation where a change 
in law then occurred to a jurisdiction where such a dis
tinction did not exist. I f the convention simply provided 
that under no circumstance could a change in law cause 
the interest to cease to exist, then the second law would 
be faced with a dilemma. It could not treat the interest as 
it had previousiy, but without something spécial, it would 
have to give it a ful ly perfected status, which it could not 
do. Thus, the proposai by the Portuguese delegate gave 
sufficient protection. The question of winning and losing 
would be answered according to the rules of the second 
law, and taking account of interests created under the first. 
He was relieved that the Portuguese delegate seemed to 
agrée with his interprétation and stated that i f this was the 
correct understanding, then the British délégation firmly 
supported the proposai. He agreed with the French dele
gate that more drafting was required to clearly reflect this 
intention. 

She disagreed with the United States delegate that this 
was a substantive change, rather it was a change in word
ing for the Drafting Committee to consider. She pointed 
out that it could not have been presented any eariier as the 
Portuguese délégation had only seen Working Document 
No 19 that morning and therefore this was the first oppor-
tunity to présent their views. 

M r Baumgartner (Switzerland) was gratefui for the 
important proposai by the Portuguese delegate which would 
provide clarity, however he withheld judgment pending 
further considération of the drafting. He was in favour of 
removing the bracketed language contained in paragraph 
(3)(ii) and ( i i i ) , because, as the Chairman of the Drafting 
Committee had indicated, there was a clear différence 
between thèse situations. In his view, the only need here 
was to protect SPl. 

Ms Rocks (EMTA) asked how article 5 bis would apply 
to the situation where SPl agreed to the change in law. 
From her reading of the draft, the old law continued to 
apply regardless of any agreement by the account holder, 
the relevant intermediary and SPl. She pointed out that 
this resuit may not be so helpful as it may have been a 
very intentional décision by the three parties to select the 
new law, e.g., because perfection requirements were less 
cumbersome in the new jurisdiction. 

The Chairman of the Drafting Committee acknowl-
edged that this was a fait point. He recalled that it had 
perhaps escaped the collective memory of the Drafting 
Committee as article 5 bis did not currently address such 
a scénario, although it had done previousiy. He concurred 
that it should be addressed i f other delegates agreed. In 
his view, there seemed no basis for preventing the opéra
tion of a change in law where ail three parties had agreed 
to it. 

The Chair reminded the Commission that it was helpful 
when delegates intervene even to simply express support. 

M r Wetzler (Argentina) supported the proposai of the 
Portuguese delegate because it clarified paragraph (3) and 
provided a very simple balance between the old and new 
laws. He noted that the proposai was in line with the cur-
rent Austrian légal System and was consistent with private 
international law rules. 

Mr Adensamer (Austria) also expressed support for the 
proposai of the Portuguese delegate. He agreed that the 
brackets around paragraph (3) be deleted to retain their 
contents. 

M r Reuschie (Germany) also supported the proposai by 
the Portuguese delegate. He was glad for the précise idea 
presented which was in line with the view of the German 
délégation. He suggested therefore deleting the brackets 
around paragraph (3)(a) and retaining its contents. 

M r Burman (United States of America) was troubled by 
the fact that article 5 bis itself was so new and stated 
that more time was needed to consider it fu l ly and, in 
particular, to allow industry représentatives to consult their 
respective advisers. 

Ms Correia (Portugal) apologised i f the proposai had been 
considered new. She thought it simply contained what had 
already been openly discussed and decided in the 
Commission. Her only intention was, in relation to the 
first suggested change, to reflect what had been decided 
and secondly, in relation to the proposed paragraph (4), to 
reflect a traditional principle of private international law. 

The Chair clarified that there were now two issues to 
consider: support for the proposai of the Portuguese dele
gate and whether or not the bracketed language should be 
deleted. 

Mr Kanda (Japan) asked what would happen to SPl's 
interest in a dispute between SPl and SP2, where SP2 had 
not perfected under the second law. He suggested that 
SPl's interest should therefore be recognised. Secondly, i f 
SP2 had perfected and therefore wins a priority dispute 
against SPl, should SPl then be recognised as second in 
priority to SP2? He admitted that this situation would be 
uniikely in practice. He suggested however, that SPl's 
interest should be recognised in attachment or as against 
the insolvency créditer. 

The Chair answered that the real décision on thèse ques
tions was for the applicable law, not for the convention. 
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M r Kanda (Japan) responded that that was what he had 
assumed and agreed that this was the correct answer, i.e., 
the second law décides how to deal with thèse rights. 

Mr Garcimartm AIférez (Spain) said that the proposai by 
the Portuguese deiegate did not imply the deletion of the 
bracketed language. His understanding of the proposai was 
that they needed to décide whether to recognise the rights 
of SPl or not. They first needed to consider whether the 
convention should require a court to recognise what had 
been recognised under the old law. He thought it would 
be helpful for the Commission to décide this and 
i f this was right, to then décide whether such language 
should be included. They could then discuss whether, i f 
such rights were recognised, the same rights would be 
recognised in relation to the insolvency creditors and other 
parties. 

M r McMurray (FMLG) pointed out that it was not obvi-
ous from the text exactly which changes were being referred 
to. In his view it should apply to changes from one State 
to another, not changes to the laws within one State. 

Mr Crawford (Canada) stated it was clear that the term 
"effectiveness" was intended to refer to the issues listed in 
article 2(1). However, he pointed out that some of those 
issues used the term "effective" whereas others did not. 
He hoped that it was nevertheless intended to refer to ail 
of the issues and i f so, supported the deletion of the brac-
kets, so that the old law would also apply to the situations 
envisaged by sub-paragraphs (ii) and (i i i ) . Furthermore, he 
supported the suggestion that the rétention of the old law 
would be qualified so that i f there were consent, a change 
would be effective. 

M r Baumgartner (Switzerland) shared the concern of the 
Canadian deiegate that the provision might become unclear 
as to whether it referred to both substantive rights and 
insolvency proceedings. He suggested i f they wanted to 
exclusively deal with issues enumerated in article 2(1) that 
this should be clarified. 

The Chair suggested that article 5 bis should now go to 
the Drafting Committee with thèse comments in mind. 

Ms Rocks (EMTA) referred to the comment f rom the 
F M L G deiegate. She wished to ensure that what article 5 
bis was speaking about was a change in law under either 
article 4 or article 5. For example, when an account holder 
moves the securities from one intermediary to another by 
closing the account, then this would not be a change in 
law applicable to the account as the "new" law governs a 
new account. She sought clarification that they were only 
talking about changes to the law applying to an existing 
account, i.e., changes to the original account agreement in 
place. 

M r Sigman (United States of America) thanked the EMTA 
deiegate for her question, as the United States délégation 
was just about to raise the same point. They felt it was 
important to clarify exactly what they would send to the 
Drafting Committee. He explained that with respect to 
the overall applicability of the chapeau in article 5 bis, the 
change of law was with respect to the account agreement. 
I f the change is due to the opening of a new account, then 
it would be a new asset and therefore the change of PRIMA 
law issue would not be operative in such a case. He fur-
ther clarified that they were not talking about changes to 
the internai content of the law of a particular State, but 
changes between States. He stated the need to clarify that 
paragraph (3) was not referring to the case where a party 
to a disposition who had acquired rights prior to the change 

in law had otherwise agreed to the change. I f SPl wanted 
to change the law and the relevant intermediary consented 
to change the law applicable to the account agreement, 
then SPl gives away his right to prevent the change. M r 
Sigman asked whether the term "effectiveness" referred 
only to the perfected status of the interest or whether it 
referred only to priorities, e.g., in insolvency proceedings. 
However article 7 is finally drafted, the convention needs 
to détermine the law applicable to the perfected status of 
an interest. He asked i f the term "effectiveness" was too 
broad or too narrow to achieve that. In relation to the 
point raised by the Japanese délégation, he asked for 
clarification of the content of paragraph (3)(b) and expressed 
the view that it may be too broad. He gave the example 
of where SP2 received a security interest before the change 
in law, but then only perfected the interest following the 
change in law. There was no reason why perfection should 
occur with the receipt of the interest. He had no drafting 
proposai but felt that this issue needed to be considered. 

Mr Ding (China) asked i f what was dealt with in 
article 5 bis (3)(a) regarding insolvency could not be 
better addressed in article 7. He also asked in relation to 
article 4(3), i f there was no express choice of law in the 
account agreement, but later an express choice was made, 
would that be considered a change in law or a change 
from an implicit to an explicit choice. Mr Ding also wel-
comed the proposai of the Portuguese deiegate but won-
dered whether it would have an effect on substantive law 
if it required the new law to recognise something it did 
not even recognise under its own System. He agreed with 
the United States deiegate that they needed to take the 
time to fu l ly consider article 5 bis. 

The Chairman of the Drafting Committee replied in 
relation to the first question that it would not be better 
addressed in article 7. As to the second question, he 
explained that article 5 bis intended to establish that i f 
there was a change in law, this would also include a 
change from article 4 to the fall-back article 5 and was 
not confined to initial changes. In relation to the Chinese 
delegates concern for substantive law changes, in one sensé 
any conflict rule could have some afféct on substantive 
law. However, this was in fact a rule of récognition of 
rights created under another law and was not substantive. 

Mr Brandman (ISDA) stated that his délégation would 
not take a position at this stage. He requested from the 
delegates enough time to consider article 5 bis and con-
sult with certain advisers. 

M . Deguée (Belgique) remarque qu'avant de s'intéresser à 
la modification de la loi, encore faudrait-il procéder à sa 
détermination. En ce sens, i l propose de déplacer l'article 
5 bis après l'article 6. 

Mr Burman (United States of America) stated that he had 
consulted with varions parties, and informed the delegates 
that the United States délégation would try to work with 
the language suggested by the Portuguese deiegate. They 
would need time to work through the varions fact patterns 
and any assistance or input in this regard would be most 
appreciated. He was sure there were some provisions which 
ail would feel needed adjustment but confirmed that they 
would try to work with the proposais. 

The Chair thanked the United States deiegate. She invited 
the Austrian deiegate to présent and illustrate Working 
Document No 20. 

M r Pôch (Austria) appreciated the time at which the pro
posai of the Austrian délégation was being discussed how-
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ever, he pointed out that the issue at hand had also been 
discussed previously. As the convention was moving away 
from the le.x rei sitae approach to a free choice of law, 
restricted only by the relevant office, this changes how 
third parties need to be protected. Under the current Sys
tem, parties could know quickly which law applied, but 
now the situation is moving away from that objective 
understanding and third parties need to rely on the people 
who know, i.e., the account holder and the relevant inter
mediary. The idea was to protect third parties but this pro
tection was incomplète i f they were not in a position to 
easily know the applicable law. He explained that the sug
gestion of the Austrian délégation was designed to cover 
the realm of change of law, but could also go elsewhere, 
and therefore could be discussed even i f the issue of 
change of law was not under considération. The propo.sed 
text provides that the intermediary and account holder 
would each be individually obliged to disclose the law 
applicable to the account agreement. As it may be a mat
ter of urgency, the provision specified that disclosure should 
be within three banking days, counted at the place of the 
office which receives the request for information. He artic-
ulated that the other goal was not to give the third party 
more rights than it would already have, except for the dis
closure of the agreed law. For example, the parties may 
simply need to state the identification éléments for the 
account for attachments. The provision should in no way 
improve the rights of third parties except in this spécifie 
balancing aspect. He hoped that the Commission would 
understand the concern of the Austrian délégation. He 
stated that this issue did not require a lot of work as it 
was more of a policy issue, dealing with balancing the 
freedom of choice of law with the certainty required for 
third parties. 

Mr Morton (United Kingdom) thanked the Austrian del
egate for explaining the rationale behind their proposai. 
He said that the proposition on which it was based was 
open to varions questions. Even under the existing law, 
indirectly held securities were based on a confidential rela
tionship between the relevant intermediary and the account 
holder and therefore required the consent or co-operation 
of the account holder in order to obtain the relevant infor
mation. This would still be the case under the convention. 
However, under the proposai by the Austrian délégation, it 
would also require the account holder to agrée with the 
law, It was diflficult to see that the différence under the 
convention would be substantial but it was clear that 
the proposai itself was a matter of substantive law and 
therefore could not be included in a conflict of laws 
convention. 

Mr Kanda (Japan) agreed with the Austrian delegate as 
to the substance of the proposai but agreed with the British 
delegate that this was not an issue of private international 
law, rather it was a matter for régulation in the respective 
countries applying the convention. He suggested that this 
be included in the Explanatory Report. 

Mr Garcimartîn AIférez (Spain) appreciated the effort to 
raise this issue but also saw this as a point of contractual 
substantive law and therefore not something to be included 
in the convention. He stated that when an account holder 
looks for crédit, he has an interest in disclosing which law 
applies to the account agreement in order to be able to 
secure the loan. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) agreed with 
the Spanish delegate and reiterated that i f an account 
holder is interested in obtaining a loan, it would be nec
essary to disclose the information requested by the lender. 
He asked what the position should be of attaching credi-

tors, however this too was outside the scope of matters to 
be included in the convention. 

M r Ding (China) appreciated the rationale behind the pro
posai but expressed doubt as to whether it was something 
which should be included in the convention. 

Mr Sussnian (FMLG) said that as a member of the indus
try, he would undoubtedly agrée with ail of thèse com-
ments. This was an issue of substantive rights or substan
tive law and such a provision would in fact create a new 
légal relationship between the custodian and third party 
creditors which did not currently exist in law. He empha
sised that this convention should not be a médium for 
such a change. 

M r Pôch (Austria) stated that they were aware that this 
was a matter of substantive law but pointed out that it 
would in no way be the first exception in an international 
convention. He reiterated that as the convention was mov
ing away f rom the lex rei sitae approach, and thereby 
removing some of the protection in place, therefore the 
convention also needed to do something to assist the means 
for retaining the protection elsewhere. 

M r Adensamer (Austria) agreed that many States may 
already have such a rule of disclosure, but some did not 
and this is a situation where ail States need to have the 
same rule. AH States should provide this right to informa
tion because it has such a strong connection to the change 
of law issue and therefore this is the right place to have 
the provision and harmonise the rules. 

Mr Hayakawa (Japan) was hésitant to endorse the inser
tion of a rule because this was a private international law 
convention, dealing only with the choice of applicable 
law. He agreed with the substance of the proposai and 
stressed that it could not be ignored. He also recommended 
it be included in the Explanatory Report. 

The Chair asked whether there was any délégation in 
favour of the proposai. 

Ms Lee (Malaysia) said that under Malaysian secrecy pro
visions in banking law, this requirement of disclosure 
would not have been possible. 

M r Burman (United States of America) stated that i f any 
of this proposai were to be included in the Explanatory 
Report, its treatment would need to be quite délicate 
because not ail délégations supported the proposai. He 
suggested they take a little more time to clarify the view 
on this issue. 

M r Wetzler (Argentina) considered the proposai by the 
Austrian délégation acceptable but agreed that as this was 
a private international law agreement, it should rather be 
included in the Explanatory Report because some States 
did not provide this protection. 

The Chair stated that the purpose of the Explanatory 
Report was to explain the text, not to tell the courts how 
the substantive law should regulate the issues. The 
Explanatory Report was not the place to direct domestic 
law as to how to perform something. She again asked 
whether there was any support for the proposai. As there 
was no support, she asked the Austrian délégation i f they 
would withdraw the proposai for the sake of consensus. 

Mr Pôch (Austria) asked to be informed then as to what 
were the various rules regarding disclosure of the agreed 
law. 
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The Chair responded that either the proposai could be 
kept on the table and the Austrian délégation could request 
a formai vote, or it could withdraw it in light of the fact 
that it had not obtained sufficient support. 

M r Pôch (Austria) requested that as there were déléga
tions who would support the inclusion of their proposai in 
the Explanatory Report, that it indeed be expressed there 
to bring the question to the attention of the domestic law 
makers and courts. 

The Chairman of the Drafting Committee offered to 
accommodate the proposai by stating in the Explanatory 
Report the words "this Convention does not address the 
question of disclosure of the agreed law and that this 
confidentiality is a matter for national law". He said that 
this would at least draw attention to the issue. 

The Chair asked whether this answered the Austrian dele-
gate's question. 

M r Adensamer (Austria) confirmed that the Austrian dél
égation certainly appreciated that i f there was no support 
for including the proposai in the Explanatory Report that 
they would of course withdraw it. 

The Chair thanked the Austrian délégation and empha
sised that the Drafting Committee would certainly con
sider this issue and take it into account when writing the 
Explanatory Report, especially in light of the fact that the 
Japanese delegate was quite supportive of this concern. 
She noted that it was important that under the Option A-i-
rule third party rights be considered. She suggested article 
5 bis now be returned to the Drafting Committee and 
invited examination of the new article 3 as contained in 
Working Document No 19, where the Drafting Committee 
had redrafted the provision including some bracketed 
language. 

Article 3 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
the Drafting Committee did not feel they could delete this 
provision. He explained that article 3 dealt with the situa
tion of internationality. Originally it had simply stated 
"This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States". It had then been 
suggested that it would be helpful to indicate, in a non-
exhaustive way, the types of cases which might be con
sidered international. Thus, the proposed new article 3 
contained a list in paragraph (a) providing that the test of 
internationality would be satisfied, in particular, where "in 
relation to securities held with an intermediary, any of the 
following parties have their respective places of business 
or i f none, their habituai résidences, in différent States -
(i) the relevant intermediary; (ii) the issuer of the securi
ties; (i i i) the account holder; (iv) a party to a disposition 
of securities; and (v) any other intermediary through whom 
the relevant intermediary holds the securities, directiy or 
indirectiy . . .". The Drafting Committee had then been 
asked to also make clear that internationality would arise 
where ail the éléments were located in one State, but 
where the parties had agreed on the law of another State. 
He explained that i f the choice of law satisfied the reality 
test, then under paragraph (a), without the bracketed lan
guage "[any o f ] " , such a choice of foreign law would be 
possible. This was because the test would only be satisfied 
i f one of the parties did indeed have a place of business 
in another State. Therefore paragraph (b), which was 
designed to deal with that fact pattern, would become 
redundant and the text could be simplified. This was 
because i f ail the éléments were in one State, the reality 

test could not be satisfied. The Drafting Committee sug
gested therefore retaining the bracketed language in para
graph (a) and deleting paragraph (b). Finally, the letter 
"(a)" could then also be deleted. 

Mr Wetzier (Argentina) thanked the Drafting Committee. 
He agreed with the suggestion of the Chairman of the 
Drafting Committee in relation to deleting paragraph (b) 
as without the satisfaction of one of the éléments listed in 
paragraph (a), there would not be any Connecting factor. 
He agreed that it would be best to delete paragraph (b) 
altogether. 

Mr Struycken (Netheriands) pointed out that the first line 
of the article was a perfect start for a lecture in private 
international law as no Hague Convention had ever needed 
to State that the Convention would apply "only for private 
international law". He emphasised that the words "applies 
to ail cases involving a choice between laws of différent 
States" did not add anything to a private international law 
Convention. He explained that its inclusion was caused by 
the Rome Convention which had been a product of a polit-
ical issue not relevant here. He therefore proposed that the 
issue could be completely simplified by deleting the whole 
article. 

Ms Selthar Naik (Malaysia) supported the proposai of 
the Chairman of the Drafting Committee to delete para
graph (b). 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) stressed that 
he still thought it best to delete the entire article, although 
he was aware that he was alone in that view. He asked 
what would happen i f the parties made no choice at ail 
but the place of incorporation was in fact in a foreign 
State. He emphasised that whenever there is an attempt to 
specify what internationality means, there is a risk of 
deleting something which was not intended to be excluded. 
Therefore he recommended deleting the article or at least 
retaining the old version. 

Ms Correia (Portugal) stated that she preferred the old 
wording of article 3. She emphasised that inserting such 
détail in the convention, rather than in the Explanatory 
Report, would create more problems than it would solve. 
She suggested that it would be easier for a court with a 
concrète case, to détermine whether the élément of inter
nationality was satisfied than to preconceive of a range of 
possible abstract situations. She asked whether it would be 
international i f the issuer had an office elsewhere. She 
pointed out the contradiction involved as she had under
stood that the place of the issuer was irrelevant, as made 
clear in article 6(a). She emphasised her support for the 
previous wording of article 3. 

The Chair acknowledged the substance of the point made 
by the Portuguese delegate. 

M r Christmann (Germany) noted that i f paragraph (b) 
were deleted, the situation in practice would simply 
revert to the old article 3. Under paragraph (b), as a non-
international law practitioner, he would ask whether satis
faction of article 4(1) was therefore not a pre-requisite for 
the application of the convention. In other words, it would 
operate as a self-fulfil l ing prophecy. 

M r Dupont (Luxembourg) commented that the proposai 
seemed to create confusion. He explained that paragraph 
(a) provides that one look at each security within an 
account because a pledge could involve a number of dif
férent securities, some of which would be international 
under the draft article 3, some of which would not. It did 
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not seem rational to separate securities into those which 
are covered by the convention and those which are not 
covered. A i l securities should be considered international 
i f one of the securities contained in an account was 
international. 

M . de Fontmichel (France) soutient les commentaires des 
délégations du Portugal et du Danemark. I l lui semble en 
effet difficile d'embrasser tous les cas d'internationalité. 
Selon lui, i l serait préférable de laisser une certaine marge 
au juge. 

Mr Afrell (Sweden) stated that he feit every time they 
created a list, they created more questions than answers. 
He preferred the old article 3. 

M . Deguée (Belgique) approuve entièrement les propos de 
la délégation suédoise. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that the Drafting Committee had been instructed to add 
éléments to provide an exemplary list and they had done 
so. Equally, i f instructed to take the list away, they would 
delete it. He indicated that of course he hoped that no 
delegate would ask them to put the list back in again the 
following morning. 

Ms Negm (Egypt) stated that they should totally delete 
the list. 

M r Garcimartin Alférez (Spain) said that the Spanish 
délégation was content with ail of the varions options. 
They had aiways thought that the convention would apply 
anyway. He expressed support for ail of the proposais, but 
suggested that i f the new article 3 were retained, para
graph (b) should be deleted. 

Ms Zhang (China) supported the old version of article 3 
and recommended that the substance of paragraphs (a) and 
(b) could be contained in the Explanatory Report. 

Ms Dostie (Canada) also expressed support for the old 
version of article 3. 

M r Reuschie (Germany) stated that the German déléga
tion would prefer a deletion of the second sentence to 
return to the old version. 

The Chair asked for confirmation that there was gênerai 
agreement to delete the added list. 

Mr Wetzler (Argentina) agreed with the German delegate. 

M r Baumgartner (Switzerland) thanked the Draft ing 
Committee as it was very interesting to see what could be 
drafted. He also supported the old version, but pointed out 
that it was important to see where States stand in relation 
to paragraph (b) because i f there was clear support for the 
principle behind it, then it should be made clear in the 
Explanatory Report. On this condition, he agreed that para
graph (b) be included in the Explanatory Report. 

Mr Kanda (Japan) asked i f the old version were returned 
to, what would then be the view of the substance in para
graph (b). 

The Chair pointed out that it was the Dutch delegate who 
had stated this. She clarified that whether or not paragraph 
(b) should go into the Explanatory Report was now the 
issue on the table and thanked the Drafting Committee for 
their wonderful drafting. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that under the Rome Convention, Article 3(3) provides 
that where the choice of law is the only foreign élément, 
the Convention applies. It then goes on to subject this to 
mandatory rules of the forum, however, the implication is 
that the Rome Convention does indeed apply in such sit
uations. He expressed the view that the same should apply 
to this convention, however he raised the question as to 
whether it should make a différence that this convention 
deals with proprietary not contractual rights. In his view, 
the fact that the mere choice of law is foreign should 
mean that the convention applies. 

The Chair stated that some délégations had supported the 
proposai that the brackets in paragraph (a) should encom-
pass what was in paragraph (b), but sought more indica
tion as to the gênerai consensus on the issue. 

Mr Burman (United States of America) agreed that para
graph (b) be retained for élaboration in the Explanatory 
Report. He asked the Drafting Committee to explain the 
question thoroughiy so that legislators could clearly under-
stand how article 3 should operate. 

The Chair concluded that the old article 3 as contained 
in Preliminary Document No 15 would be retained and 
that the Explanatory Report would be relied upon to give 
account of the situations discussed. 

Ms Correia (Portugal) asked that the Explanatory Report 
contain a statement that this convention would in no way 
aft'ect the application of internationally mandatory rules. 

The Chairman of the Drafting Committee replied that 
article 10 already addresses this. 

The Chair commented that she had responded in the same 
way when she had initially discussed this with the 
Portuguese delegate. 

Ms Correia (Portugal) explained that this is an issue for 
Portugal as "fraud of law" is not included in the concept 
of public policy. 

The Chair suggested that the Explanatory Report could 
explain the issue. 

Ms Sekhar Naik (Malaysia) asked for clarification as to 
what exactiy had been decided would be contained in the 
Explanatory Report. I f it had been agreed that the conven
tion applies in the situation described by the proposed 
paragraph (b), then this would go beyond what the con
vention was meant to cover. Even though she agreed with 
the Spanish delegate that in the end the resuit would be 
the same, she expressed the view that it would still go 
beyond what the convention should cover. 

M . de Fontmichel (France) précise que l 'hypothèse 
identifiée par la délégation portugaise est celle de la fraude 
à la loi , bien connue en droit international privé. Cette 
théorie désigne le cas oii un critère de rattachement est 
artificiellement modifié afin de donner un caractère inter
national à une situation qui ne l'est pas. Cependant, i l 
remarque que le juge est en mesure de disqualifier la 
qualification internationale. I l émet dès lors une réticence 
à voir cette question abordée dans le Rapport explicatif 
car, quoiqu'il en soit, la convention ne peut pas aller à 
rencontre du pouvoir de disqualification du juge. 

L a Présidente approuve le fait qu ' i l existe en effet des 
institutions de droit international privé qui peuvent être 
utilisées pour éviter un changement de loi . Elle se réfère 
notamment à l'article 10. 
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M. de Fontmichel (France) souhaite préciser que la fraude 
à la loi se distingue de la théorie relative à l'ordre public 
en droit international privé. En effet, i l explique que cette 
dernière permet d'écarter des lois contraires à la loi du 
for; alors que la fraude à la loi désigne l 'hypothèse selon 
laquelle les parties utilisent une « astuce » afin de procéder 
à l'internationalisation artificielle d'une situation. 

L a Présidente demande si la France admet que l'article 3 
ne présente aucun obstacle à cela. 

M . de Fontmichel (France) admet et explique que c'est 
pour cette raison qu'i l ne voit pas l'utilité d'aborder cette 
question dans la convention. 

M r Dupont (Luxembourg) referred to the comment of 
the Portuguese deiegate regarding "fraud of law". He 
explained that it seemed they had confined the freedom 
of choice to the place where the intermediary has an 
office. However, it would be difficult to conceive when 
this would become an issue because i f it led to a place 
where there was no office then the fall-back rule would 
apply and therefore it would not be certain that this would 
ever come into play. 

M r Kreuzer (Germany) supported the concern of the 
Portuguese deiegate. He suggested it be made clear in the 
Explanatory Report because for some States that issue 
would be incorporated in article 10, but for others it 
would not. 

The Chair emphasised that under Italian law, the issue 
would be included in article 10. She said that everyone 
accepted that the opération of rules on "fraud of law" 
would not be prevented by the convention. 

Mr Wetzier (Argentina) agreed with the French deiegate 
that this was a completely artificial problem. He explained 
that it was not necessary to include paragraph (b) as it 
was incorporated in the reading of article 10 and also 
could be clarified in the Explanatory Report. He stressed 
that an artificial choice of law would be fraudulent and 
any judge would consider it a "fraud of law". 

M . Deguée (Belgique) remarque que sur le fond, le droit 
belge rejoint les droits français et portugais. Cependant, i l 
pense qu' i l faut mesurer l'intérêt de la question. I l rap
pelle en effet l'existence de la liste blanche et se demande 
alors si la question n'est pas quelque peu théorique. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) suggested 
that the substance of paragraph (b) should be contained in 
the Explanatory Report. He agreed with the deiegate from 
Luxembourg. He expressed concern for the situation where, 
e.g. the account holder, the intermediary and the secured 
party are ail Portuguese, but the intermediary has an office 
in London. He hoped that it was not being suggested that 
a judge could say that choosing the law of London, sim-
ply to avoid the application of national law, was a "fraud 
of law". 

Ms Rocks (EMTA) stated that paragraph (b) should be 
included in the Explanatory Report. She stressed that the 
white list, as well as other limitations, seemed to be the 
avenue to allow freedom to select a law that has a per-
fectly legitimate basis. Importantly, it allows the sélection 
of a law which is more developed and in line with mod
em industry practice, than might otherwise be available 
for some emerging States. She emphasised that thèse States 
wi l l of course also develop their Systems but she hoped 
the freedom blessed in the draft would not be taken away. 

Mr Hayakawa (Japan) expressed hésitation in returning 
to the old version of article 3. 

Mr Kanda (Japan) stated that i f Option A was adopted, 
one should accept the reality test and that fraud could not 
be avoided. He expressed concern for the absurdity that 
the convention would not allow parties to make this choice 
but that where the test was not met and the intermediary 
was incorporated in a country merely as a paper company, 
under article 5 this would be acceptable. He concluded 
that paragraph (b) would be consistent with the convention 
containing Option A + and article 5(1). 

The Chair said that the Commission would return to arti
cle 5(1) the following day. 

Mr Burman (United States of America) agreed with the 
EMTA deiegate. He stated that paragraph (b) might be a 
mechanism for further benefits to be brought to States 
currently un-served by the industry. He indicated that 
some of the responses heard were merely results of the 
drafting and therefore it seemed this was not a factor for 
concern. He agreed that there were constraints and that 
différent countries had différent traditions and therefore 
it was important not to overemphasise the issue of "fraud 
of law". 

The Chairman of the Drafting Committee agreed with 
the United States deiegate. He pointed out that there was 
no such label of "fraud of law" in the United Kingdom, 
but that instead a similar principle was encompassed in 
the notion of bona fide. Other States may have other dif
férent principles and therefore it would not be désirable to 
attempt to encompass ail of thèse in the text. However, 
this could certainly be addressed in the Explanatory Report. 

The Chair asked the Portuguese deiegate whether inclu
sion of this point in the Explanatory Report would satisfy 
her concerns. Following her confirmation, it was agreed 
that the article go back to the Drafting Committee to delete 
the added text. 

The meeting was closed at 6.10 p.m. 

Ms Correia (Portugal) agreed that this was exactly the 
kind of situation which would not be considered "fraud 
of law". 

The Chair stated that this should dissipate the concern 
raised by the Danish deiegate. 

Ms Zhang (China) emphasised that the contents of para
graph (b) were matters of domestic law. 
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Procès-verbal No 12 

Minutes No 12 

Séance du mardi 10 décembre 2002 (matin) 

Meeting of Tuesday 10 December 2002 (morning) 

La séance est ouverte à 10 h 20 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

Article 8 

The Chair proposed that the discussion start with article 
8, foUowed by articles 12, 13 and 14. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that article 8 follows the Rome Convention and states that 
a Contracting State must apply the PRIMA law, regardless 
of whether that law is a law of that Contracting State or 
not. 

The Chair added that such provision features not only 
in the Rome Convention, but also in a number of other 
rnodern Conventions. She asked for the delegates to express 
their positions on the article. 

M r Kreuzer (Germany) commented that this is indeed a 
standard clause and as such it should be accepted. 

The Chair sought and received confirmation f rom the 
Commission that article 8 was a sound provision, which 
ought to be accepted. She then proposed the discussion 
proceed to article 12. 

Article 12 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
article 12 was similar to article 8 in that it was commonly 
found in modem agreements. The purpose of article 12 
was to act as a signal of the international applicability and 
character of the convention. Furthermore, it was to guide 
the courts to apply an autonomous interpretive régime in 
interpreting the convention as opposed to the ordinary 
local cannons of interprétation. 

M r Bernasconi (First Secretary) proposed that the partic
ipants consider the possibility of including in the 
Explanatory Report an option for the Contracting States to 
send to the Permanent Bureau various information regard
ing the convention, such as the court décisions from their 
jurisdictions, to enable this information to be circulated to 
other Contracting States. He explained that having a mech-
anism might encourage a consistent interprétation of the 
convention. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
the Explanatory Report may not be the best mode of 
achieving the aim stated by the First Secretary, however 
he added that it could potentially be achieved by a reso
lution of the Hague Conférence. 

The Chair stated that the Lugano Convention has incor
porated a provision to facilitate and promote a uniform 
interprétation of that Convention. She commented that per-
haps that expérience could be drawn upon for the benefit 
of this convention. 

M r You (Korea) congratulated the Drafting Committee on 
producing such a fine version of the text. He commented 
that international agreements have international character-
istics and it is widely understood that treaties need to be 
treated with uniformity in différent jurisdictions. He asked 
if the treaty would be interpreted in a diflerent Ught i f the 
clause were not included. As the article may not add much, 
he saw no pressing need for it to be included. 

M r Burman (United States of America) stated that the 
United States délégation supports the inclusion of the arti
cle, which is indeed standard in modem commercial prac-
tice. He added that in the United States of America, and 
in his ministry, such clauses are taken into account in a 
most serious manner and the interprétation and actions are 
often directed to satisfy the intent apparent in such clauses. 
He also supported the suggestion by the Permanent Bureau 
to share information and to draft a Conférence Resolution 
to that effect and suggested that the Drafting Committee 
could address the issue. The existence of such a facility 
may encourage States to provide the information on the 
business environment relevant to this convention which 
would facilitate more consistent interprétation. 

M r Kreuzer (Germany) expressed his support for keeping 
the clause as he pointed out that its removal could lead to 
undesired results at least in some States. 

M r Wetzler (Argentina) commented that perhaps the sub
stance of the article is not that vital because it seems obvi
ons that the interprétation of the convention should be uni
form in any case. While he does not consider the clause 
necessary, his délégation would accept its inclusion. 

M r Baumgartner (Switzerland) agreed with those dele
gates who supported the inclusion of the article. He also 
supported the proposai by the First Secretary. However, he 
reminded the delegates that many of the transmitted déci
sions w i l l be in a language that lawyers in most other 
jurisdictions do not understand. To ameliorate this prob
lem, the approach taken under UNCITRAL's CLOUT Sys
tem regarding the Vienna Convention on the International 
Sale of Goods, i.e., to produce an abstract of a few fines 
in English or French, has proven to be of little use, because 
they entail considérable work for the relevant national 
authorities involved, while the resulting abstracts are fre-
quently too brief to reveal much about the court's reason
ing. This problem would thus need to be addressed in the 
addition to the Explanatory Report suggested by the First 
Secretary. 

The Chairman of the Drafting Committee noted that 
such clauses are standard in modem times, however they 
sometimes appear in an expanded form, firstly by way of 
a preamble and secondly by adding another paragraph, to 
deal with the issues not conclusively settled by the 
convention. 

M. Pereznieto Castro (Mexique) explique que l'article 12 
contient une clause courante qui figure dans la plupart 
des conventions internationales et notamment dans la 
Convention de Vienne du 11 avril 1980 sur les contrats de 
vente internationale de marchandises oh elle a, depuis 
vingt deux ans, fait la preuve de son utilité. I l ajoute 
qu'une clause de ce type constitue un instrument précieux 
pour les avocats qui pourront s'en prévaloir auprès de 
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leurs juridictions nationales afin d'obtenir une interpréta
tion autonome de la convention. 

Ms Dostie (Canada) added her support for article 12 as it 
is a common article found in many private international 
law instruments. The sharing of information which was 
proposed to be included in the Explanatory Report was 
similar to the mechanism found in the Hague Convention 
of 19 October 1996 on Jurisdiction, Applicable Law, Récog
nition, Enforcement and Co-operation in respect of Parental 
Responsibility and Measures for the Protection ofChildren, 
which was very helpful. 

M r Burman (United States of America) noted that he 
supported the expanded clause as suggested by the Chairman 
of the Drafting Committee, and suggested that the Drafting 
Committee look at the issue. 

Mr Kreuzer (Germany) stated that he was not persuaded 
that the expanded article should be adopted. He added that 
although the clause was used in the Vienna Convention, 
that Convention was aimed at creating uniform substantial 
law, which is not the aim here. He stated that finding a 
uniform interprétation for the private international law 
instrument could be problematic. 

The Chair believed that even though an article may appear 
redundant to some delegates, it may not be appropriate to 
delete it from the convention. 

M r Minogue (Australia) expressed his support for the 
article to be adopted without modifications. 

M r Wetzier (Argentina) stated that in light of the com
ments of the German and Australian delegates, he is of the 
view that the position expressed by the Chair be adopted. 

Ms Zhou (China) agreed that the article should be adopted 
without modifications. 

The Chair asked whether the discussion should go deeper 
into the issue to détermine the appropriate place to incor-
porate the suggestion of the collection of the information, 
i.e., whether it should be included in the Explanatory 
Report or be solved by way of a Déclaration. 

Ms Rocks (EMTA) conceded that she does not have the 
requisite expertise to firmly state the best approach to the 
problem, but said that the existence of such an informa
tion exchange, where information could be sent to, and 
accessed by, the interested parties would be very helpful. 

The Chairman of the Drafting Committee suggested 
that one should be very careful about including material 
in the Explanatory Report which does not follow directiy 
f rom the text of the convention. He explained that the 
Explanatory Report is primarily used to explain the con
vention and not to add new topics thereto. 

The Secretary General proposed that in line with the 
gênerai wishes of the Commission, the Drafting Committee 
draft a proposai to be adopted in the Final Act. 

Mr You (Korea) stated that while he does not think that 
the article résolves any of the issues, he is nevertheless 
prepared to support its adoption. 

The Chair stated that in order to go with the traditional 
approach to the issue and for the aim of the proposai to 
be achieved, she proposed the issue be resolved in the 
Final Act and requested the Drafting Committee to draft 
an appropriate instrument. She then proposed the discus
sion shift to article 13. 

Article 13 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
article 13 appeared to be self-explanatory and invited the 
Secretary General to add his comments on it. 

The Secretary General said that it is extremely important 
that a Convention is not only well drafted, but also that it 
was followed-up. This not only assists in modifying the 
text of the convention to deal with arising issues, but also 
allows it to be incorporated in the proposed budget. 

M r Burman (United States of America) expressed his 
agreement with the Secretary General, and added that it is 
indeed an advantage for the Hague Conférence i f it is able 
to perform such a task. He added that the Permanent 
Bureau may wish to consider whether to hold meetings to 
review the interprétation of the convention in différent 
jurisdictions in order to promote uniformity and its wide-
spread adoption. 

The Secretary General fu l ly agreed with the United States 
delegate. 

Mr Crawford (Canada) stated that such mechanisms have 
proven to be a very useful tool and supported the proposai 
by the United States delegate to hold meetings to discuss 
the interprétation of the convention. 

Ms Rocks (EMTA) expressed support for the comments 
by the Canadian and United States delegates and added 
that the educational value of such meetings and the value 
of information collected would be enormous. 

M r Kreuzer (Germany) added his support for the proposai. 

The Chair consulted the Commission and concluded that 
the proposai had uniform support. She suggested the dis
cussion move to article 14. 

Article 14 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the purpose of article 14 was to put in place the 
mechanism required for the amendments to be incorpo
rated in the convention. He added that proposais would be 
sent to the Secretary General, and the question is then 
how many States need to express support in order for the 
Spécial Commission to be established. The intent of para
graph ( I ) was to ensure that sutficient support existed for 
the Spécial Commission to be convened, but that the sup
port for its establishment did not equate to the support for 
the proposai to be considered. 

The Secretary General commented that thèse proposais 
are relatively new and there appeared to be a broad agree
ment on the need for such a mechanism. There was some 
uncertainty regarding the exact number of votes needed, 
e.g., a simple majority or a significant majority of two-
thirds of the Contracting States. He suggested that for the 
considération by the Commission, perhaps the participants 
would prefer not to bind themselves to a particular num
ber in order to convene a Spécial Commission, but rather 
that the discrétion be vested with the Permanent Bureau. 
For example, the Permanent Bureau could convene the 
Spécial Commission if, following the customary and exten-
sive consultations with the Contracting States, they deter
mined that there was a real chance the Spécial Commission 
would produce results. 

The Chairman of the Drafting Committee added that 
such a mechanism could be useful, provided the delegates 
agrée. 
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M r Wetzler (Argentina) commented that he is in favour 
of a significant majority as perhaps a simple majority may 
not be sufficient. 

M r Minogue (Australia) expressed his support for the 
proposai by the Secretary General. He said there is a dan
ger that some States may attempt to dictate the agenda for 
the amendments, however Member States as well as other 
interested parties have come to rely on the very sound 
judgment of the Permanent Bureau. He supported the pro
posai that would give the Permanent Bureau the discrétion 
to convene a Spécial Commission. 

Mr Pereznieto Castro (Mexico) agreed with the proposai 
by the Secretary General and added that it was a good 
practical pièce of législation, which would assist the 
convention. 

M r Burman (United States of America) also agreed with 
the proposai by the Secretary General and added that the 
Member States have been well served by the Permanent 
Bureau in the past. The Permanent Bureau has always dis-
cussed issues extensively and the oversight by the Perrnanent 
Bureau would add consistency and be a valuable contribu
tion to the convention. 

Mr Baumgartner (Switzerland) also agreed with the pro
posai by the Secretary General and said that the majority 
of two-thirds or a simple majority created a requirement 
which was too cumbersome. He pointed out that the sub-
ject of the drafting was not a Constitution or a similar 
document, and therefore there should be more flexibility 
in convening the Spécial Commission. 

M r Reuschle (Germany) supported the comments by the 
Swiss delegate and added that the words in brackets in 
article 14 are too strict. He also directed the attention of 
the Commission to the use of the term "Contracting State". 
He pointed out that under the Vienna Convention there 
was a différence between the terms "Contracting State" 
and "a party". He explained that upon signing the conven
tion the signatory would be considered a Contracting State, 
but after the ratification of the convention it would be 
referred to as a party. He pointed out the différence between 
private international law and public international law and 
thus, there should not be a référence to the two-thirds 
majority of the Contracting States. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that he 
understood that upon ratification the Contracting State 
would become a party, therefore the issue is whether there 
should be an opportunity to submit a proposai for the 
amendments to the convention before it came into force. 

M r Crawford (Canada) supported the proposai by the 
Secretary General and the Australian and United States 
delegates, and others, regarding the substance of article 
14. He said that the substance of article 14 appears to be 
covered under article 13, but i f the Commission believes 
that the article should be kept separate, then the Canadian 
délégation would prefer a more flexible wording. Perhaps 
one reason for the inclusion of a separate provision could 
be budgetary considérations, as mentioned by the Secretary 
General. 

This could lead to the rôle of non-Member States being 
inconsistent with Article 40 of the Vienna Convention. He 
suggested that the Secretary General could clar ify the 
issue. 

The Secretary General stated that the Hague Conférence 
has applied Article 40 of the Vienna Convention since 
1980 and invited ail Contracting States to support the pro
posai. He said that as the substance of the article did not 
appear to be controversial, then perhaps the discussion 
should not focus on it to such an extent. 

M r Wetzler (Argentina) stated that he was in favour of 
strict rules regarding the process of convening a Spécial 
Commission as such a Commission could produce far-
reaching results, such as to change the number of votes 
needed to support an amendment. 

The Chair clarified that the majority in question was in 
relation to the convening of a meeting and not in relation 
to the actual amendments. She explained that her under-
standing was that the words in brackets in article 13 were 
to be substituted with words to the effect of "significant 
support" so as not to constrain the Secretary General and 
the Permanent Bureau in the exercise of their discrétion 
and that such proposai received significant support from 
the Commission. 

M r Bernasconi (First Secretary) stressed the importance 
of the distinction between the convening of a Spécial 
Commission and the adoption of amendments. He noted 
the importance of providing the Secretary General and the 
Permanent Bureau with some leeway regarding the first 
issue and added that the adopdon of amendments would 
be governed by the same principles as those used to estab-
lish the convention, including widespread consultation. 

Mr Wetzler (Argentina) asked whether the First Secretary 
meant that there would be an attempt to reach consensus. 

The Chair stated that consensus was the preferred approach 
and that it had been employed by the Hague Conférence 
over the previous two years. 

Ms Zhou (China) commented that in regard to article 14, 
she was of the opinion that the text in brackets was to 
be deleted. Regarding the comments by the Russian and 
German delegates, she thought that a policy décision should 
be made whether the language referred to a Contracting 
State or to a party. 

The Chair commented that in her understanding the Hague 
Conférence used the term to refer to what the Vienna 
Convention might call a party. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that in his understanding of the question, a Contracting 
State is one which signs a Convention, but once the req-
uisite number of signatories is obtained and the conven
tion is ratified, such Contracting States become parties. 
He added that this issue does not appear to be very 
significant for the scope of the convention, and that in 
reality it comes down to the timing of the entry into force 
of the convention. 

M r Kuzmin (Russian Fédération) stated his flexibility on 
the issue of the number of States required for a Spécial 
Commission to be convened, but in addition he drew the 
attention of the Commission to Article 40 of the Vienna 
Convention, which he then recited. He raised a concern 
that the current wording of the article suggests that déci
sions are to be taken within the Spécial Commission. 

M r Minogue (Australia) expressed his opinion that the 
article should have been non-controversial, but that it 
seemed to excite a robust discussion. He then drew the 
attention of the Commission to the proposai by the Canadian 
delegate relating to the possible deletion of article 14, 
as it appeared to be covered aiready by article 13. I f 
some aspects of article 14 are found not to be covered, he 
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suggested they could be incorporated into article 13 by 
adding another paragraph. 

M r Crawford (Canada) strongly agreed with the com-
ments by the Australian delegate and added that there had 
never been an article similar to article 14 in previous 
Hague Conventions. He explained that with the discrétion 
provided for in article 13 the need is removed for the 
debate about Contracting State / party. He stated that arti
cle 14 could therefore be deleted, however i f the Com
mission decided against this then it should be retained 
with broad ianguage. 

Mr Bernasconi (First Secretary) suggested that since the 
words at the end of article 13 refer to the issue of amend-
ments to the convention it does appear to be possible to 
delete article 13. He added that such deletion wouid aiso 
resuit in the deletion of article 14(2), but the Spécial 
Commission itself could résolve this point when it meets. 

Mr Wetzier (Argentina) clarified the comment he made 
earlier by stating that it was made in relation to the poten-
tial amendments and not to the issue of how to convene 
the Spécial Commission. Therefore, he expressed his sup
port for the comments by the Secretary General and the 
First Secretary. 

Ms Negm (Egypt) supported the comments by the First 
Secretary and added that i f article 14 was retained in its 
current form, then she would support the Chairman of the 
Drafting Committee on the point regarding the Vienna 
Convention, i.e., that parties have an option to amend the 
convention before it enters into force. 

Ms Rocks (EMTA) suggested that the technicalities of the 
issue be referred to the experts, and added her strong sup
port for the discrétion to be given to the Secretary General, 
especially since the potential problems could be identified 
by a number of interested parties, such as one from an 
emerging market and therefore the benefits of such a facil-
ity are indeed signifîcant. 

The Chair sought and received support f rom the Com
mission on the comments by the First Secretary and the 
Australian, Canadian and other delegates on this point. 
She proposed the discussion move to Working Document 
No 22 and invited the United States délégation to explain 
the substance of the document. 

Working Document No 22 

Mr Rogers (United States of America) explained that dur-
ing the earlier discussions the décision had been made to 
also apply the PRIMA ruie to internai conflicts of laws 
that arose within a Multi-unit State. He said that Working 
Document No 22 was only intended to avoid ail doubts in 
regard to this aim. He illustrated that where a French 
lender held securities through an intermediary located in 
New York, the convention would not only détermine the 
application of the law of the United States of America but 
would also lead directiy to the law of New York. The law 
of New York might consider that the perfection require-
ments have to be made in the State where the debtor has 
his office, which may or may not be in New York. He 
added that Working Document No 22 intended to make 
sure that in such a case the law applicable to the mode of 
perfection would be the law of the unit designated by the 
law of New York and not the law of New York itself. 

Mr Garcimarti'n AIférez (Spain) stated that the explana-
tion given by the United States delegate seemed very con-
vincing. While such problem could not at the moment 

arise in Spain, he left open the possibility that it could be 
the case at some future point in time and consequently, he 
would be in favour of the clarification proposed in Working 
Document No 22. 

The Chairman of the Drafting Committee clarified the 
point that where Working Document No 22 referred to 
perfection, what was really meant was the "mechanism of 
perfection". 

Mr Rogers (United States of America) agreed with the 
comment by the Chairman of the Drafting Committee. 

Mr Pereznieto Castro (Mexico) expressed gênerai agree-
ment with the proposai contained in Working Document 
No 22, but requested clarification on the point that the 
term "law" in a Hague Convention normally referred to 
the "law in force" and thus the référence to the law in 
force seemed unexpected. He also referred to the provi
sions contained in sub-paragraph (a) of Working Document 
No 22. 

The Chair noted that the only new aspect in Working 
Document No 22 was contained in sub-paragraph (b) and 
that the substance of sub-paragraph (a) had been agreed 
upon earlier. 

Mr Trovatore (Italy) expressed his support for the pro
posai by the United States délégation and added that it 
seems in line with the gênerai purpose of the convention. 
He expressed support for the drafting point made by the 
Chairman of the Drafting Committee. 

Mr Crawford (Canada) agreed with the proposai by the 
United States délégation and added that a similar situation 
could arise in Canada, where the law under the convention 
could point one to Ontario, where the Central Securities 
Depository (CSD) is located. He further explained that the 
Canadian CSD allows filing as one of the methods for 
perfection, and that the fi l ing is to take place where the 
debtor is located, which may or may not be in Ontario. As 
the économies of Canada and the United States of America 
are signifîcantly interrelated, Canadian corporations often 
have direct holdings of United States t-bills at the 
Department of Trade and Commerce. I f a loan agreement 
was entered into, the law under the convention would 
point to the law of New York, and it may direct fi l ing at 
the location of the debtor. Thus, the location could be in 
New York, or in another State within the United States of 
America or even in Ontario. Thus, this aspect of the mech
anism for perfection was not sufficiently clarified and it 
could create problems where the law of the unit pointed 
one outside the country. 

The Chair commented that this appeared to be outside 
the scope of the discussion on the Multi-unit State and 
also appeared contrary to what was agreed to in article 9. 

Mr Kreuzer (Germany) stated that he would not object to 
the proposai by the United States délégation, although the 
point was arguable that it serves as an exception to the 
principle of article 9 and therefore should be dealt with in 
the Explanatory Report. 

Mr Sussman (FMLG) stated that his délégation strongly 
supports the proposai by the United States délégation. 

M r Hayakawa (Japan) said that i f the New York law 
States where filing is to take place, then it is not really an 
application of another law, but rather an application of the 
law of New York. He added that he supports the proposai 
in order to produce certainty. 
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M. Pereznieto Castro (Mexique) indique que la proposi
tion contenue dans le Document de travail No 22 ne vise 
que les conflits de lois internes tandis que la proposition 
formulée par la délégation du Canada conduirait à intro
duire dans la convention une réelle règle de conflit de lois 
propre aux questions d'enregistrement ù des fins d'oppos-
abilité en matière de droits réels portant sur des titres 
détenus auprès d'un intermédiaire. 

Mr Kreuzer (Germany) stated that the current proposai 
does not address the last issue raised by the Canadian del-
egate because it only résolves questions within a Mul t i -
unit State. 

M r Wetzler (Argentina) agreed with the Mexican delegate 
in that the proposai addresses the internai conflict of laws 
issues and not the external conflict of laws issue as raised 
by the Canadian delegate. 

Mr Rogers (United States of America) confirmed that the 
need for the clarification only arises because of the déci
sion, for the purposes of the convention, not to stop the 
analysis at the border of a Multi-unit State, but to attempt 
to locate the précise unit therein. 

Mr Crawford (Canada) supported the proposai and added 
that the proposai is important in Canada for the same rea-
son it is important in the United States of America. He 
added that the law of New York may point to other juris-
dictions altogether, but he is prepared to accept the solu
tion currently discussed. 

Ms Zhou (China) stated that she does not see this issue 
as a problem in China as there were no internai conflict 
of laws rules at this point in time. She requested more 
information on the relationship between this article and 
article 9. 

M r Garcimarti'n Alférez (Spain) agreed with the pro
posai of the United States délégation and the clarification 
suggested by the Chairman of the Drafting Committee. 
The proposai is not really concerned with the issues in 
article 9 as it is more about the substantial law and not 
about the conflict of laws issue in its strict sensé. He also 
agreed with the comments of the Canadian delegate that 
the problem of where the law of, e.g., New York points 
one to another country, merits attention. 

The Chair stated her understanding that it is a conflict 
of laws issue when the investigation of the requirements 
for the mode of perfection leads one Interstate, but that 
it is not a conflict of laws issue when the directions are 
intrastate. 

Mr Sigman (United States of America) commented that 
the proposai is only concerned with the directions given 
within a State and therefore, for the purposes of the pro
posai the issue of article 9 does not arise. He further added 
that the clarification achieved by this proposai would 
benefit not only investors in the United States of America, 
but also other parties, i.e., those who face such issues in 
other Multi-unit States as well as those who invest in the 
United States of America. He concluded that the présence 
of clear rules adds certainty and foresight which are to be 
encouraged. 

M r Morton (United Kingdom) expressed his agreement 
with the comments of the United States délégation and 
noted that the proposai does not deal with renvoi, but only 
with the internai conflict of laws rule for a very limited 
purpose. 

Mr Hayakawa (Japan) supported the proposai, whiist not-
ing that the language of sub-clause (b) of the proposai 
could create some problems with some States, as pointed 
out by the Chinese delegate. Thus, he suggested that per-
haps the Drafting Committee could re-examine the lan
guage of the proposai. 

The Chair agreed that the Drafting Committee should 
examine the issue to détermine i f an improvement in 
the language is possible in order to address the concerns 
raised. She then proposed for the discussion to move to 
article 5 his. 

Article 5 Ins 

The Chairman of the Drafting Committee stated that a 
significant number of important comments had been 
received on article 5 bis and the Drafting Committee had 
attempted to incorporate them into the text. The article 
applied in cases where a change in law had taken place, 
e.g., where the parties chose a diflérent law to that previ-
ously selected, or alternatively, where the parties had failed 
to make an explicit choice and the fall-back rule pointed 
to the law of incorporation and then subsequently they 
made an explicit choice. He explained that paragraph 2 
had not changed from the previous version. With regard to 
paragraph 3, its current wording reflected the comments 
received from the delegates, i.e., where a party agreed to 
a change of law, then the new law should apply with 
respect to that party. Paragraph 3(a) ensures that the exis
tence of an interest that arose before the change in law, is 
unafïected by the change, as well as the perfection of a 
disposition made prior to the change. Paragraph 3(b)(i) 
deals with a situation where there is an interest before the 
change in law, foUowed by a disposition, then the old law 
w i l l apply i f the disposition took place before the change 
in law. Paragraph 3(b)(ii) ensures that where there is an 
attachment creditor, even when the attachment takes place 
after the change in law, the old law continues to apply. 
Similar reasoning applies to the insolvency proceedings 
which are opened after the change in law under paragraph 
3(b)(iii). He explained that the priorities dispute between 
interests that arose before the change in law wi l l continue 
to be governed by the old law. Paragraph 4 ensures that 
ail issues specified in article 2(1) are governed by the new 
law, subject to paragraph 3 and paragraph 5, which reflects 
the comments by the Portuguese délégation. The substance 
of paragraph 5 is to ensure that when determining the 
issues specified in article 2(1) under the new law, greater 
right and priorities do not follow merely from the change 
of law itself. Thus, e.g., an interest should not be given a 
greater priority under the new law than what it was enti-
tled to under the old law, and interest which was attached, 
but not perfected, should not be recognised as perfected 
under the new law. 

M r Sigman (United States of America) explained that 
although article 5 l?is did not produce ail the results the 
United States délégation would have liked, his intervention 
should be regarded as a clarification of their understand
ing of this provision and not as a déviation. He stated that 
it appears that the chapeau of paragraph 3 goes further 
than desired because as its stands, it would appear to 
include ail persons who would not have consented to the 
change of law, whereas it appears évident from the com
ments by the Chairman of the Drafting Committee that 
only parties to a disposition were intended to be covered. 
He added that some persons, e.g., the insolvency admin-
istrator or the attachment creditor, would never express 
their consent, nevertheless they should not be excluded 
from the scope of this provision. He raised a point which 
required some clarification. Paragraph 3(c) seemed to cover 
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ail priorities between interests that arose prior to the change 
in law. However, it could be the case that one of the inter
ests had been re-perfected after the change in law and 
therefore it is important to note the conséquences of such 
an action. He fuUy agreed with the comments of the 
Chairman of the Drafting Committee regarding the nature 
of paragraph 5, however he also suggested that the mean-
ing of the paragraph may not be apparent to the users of 
the convention. He suggested that the explanation of the 
substance and the effect of paragraph 5 be included in the 
Explanatory Report. 

M r Rogers (United States of America) confirmed that the 
crucial principle was contained in paragraph 4, namely 
that where there are two dispositions, one under the old 
law and one under the new law, the new law governs the 
priorities dispute between the two. 

The Chair suggested that the order of paragraphs in arti
cle 5 bis be changed to set out the main rule and then the 
exceptions. 

M r Ding (China) stated that the title of the article could 
be changed to bring it into line with the other articles in 
the convention. Also, as it appeared that the text of para
graph 1 had changed, the question arose as to whether a 
case where no account agreement existed and one subse-
quently came into existence, would be covered by the arti
cle. He asked what would happen i f there was a change 
in the place of incorporation, provided that the fall-back 
rule pointed to that place to find the relevant law. He also 
enquired what would happen i f there were multiple changes 
of law. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that regarding the effects of a change of the place of incor
poration, the requirements in respect to the application 
of the fall-back rule were determined at the time of con
clusion of the account agreement. Regarding the non-
existence of an account agreement, he stated that ordinarily 
some agreement is required in order to have securities cred-
ited to an account. 

Mrs Rocha (Portugal) also considered that the chapeau of 
article 5 bis (3) should be modified in order to clarify that 
it does not apply to ail persons who have not consented 
to a change of law. She added that this provision might be 
dilïicult to apply when différent interests have been cre-
ated before the change of law and that change of law is 
only accepted by one the interest holders. 

M r Girsberger (Switzerland) said that in the case of com
pétition between a right perfected before the change of 
law and a right perfected after the change of law, article 
5 bis would lead one to apply the new law and therefore 
might not protect "vested rights". Therefore, it should be 
made clear that the classical "vested rights" theory has 
been excluded by the convention. 

The Chairman of the Drafting Committee noted that 
under paragraph 3(b)(i) the old law only applied to the 
disposition made before the change of law occurred and 
the new disposition would be governed by the new law. 

M r Girsberger (Switzerland) reiterated that it should 
be made clear in the Explanatory Report that the conven
tion does not adopt the "vested rights" theory. He added 
that article 5 bis (3)(b)(i) présents only one potential situ
ation, while many others are possible, and thus a gênerai 
statement to clarify the exclusion of the theory could be 
useful. 

Mrs Tuokila (Finland) indicated her unease with the use 
of the word "effectiveness" in article 5 bis (3). She noted 
that it may lead to some uncertainty regarding the under-
standing of the concept in différent jurisdictions, and there
fore suggested that clearer wording be contemplated by 
the Drafting Committee. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
this question had been considered by the Drafting Com
mittee and at the moment, the current wording had been 
selected. He added that the word should be understood to 
capture the création of the interest and its eflficacy against 
third parties. 

Mr Kreuzer (Germany) had always thought that the cré
ation and the perfection of an interest were both covered 
by the wording of article 5 bis (3) because the effective
ness of an interest in some jurisdictions only required a 
valid création thereof in order to be "perfected". 

Mr Rammesliow Bang-Pedersen (Denmark) commented 
on the point raised by the Chinese delegate regarding the 
existence of the account agreement. He explained that in 
some Nordic countries an account agreement was not 
directiy concluded between the account holder and the 
intermediary, therefore it was unclear f rom the présent 
wording of the article, the outcome in this case. He stated 
that it might be désirable to redraft article 5 bis in order to 
achieve certainty in this situation. He commented that per-
haps the words "after the change of law" could be removed 
from paragraph 3(b)(ii)-(iii) because from the logic of the 
article, such situations should also be covered before the 
change of law. Furthermore he expressed his feeling of 
unease over paragraph 3(a), as it would préserve the per
fected status of an interest under the old law indefinitely. 

Mr Morton (United Kingdom) explained that the issue of 
the account agreement raised by a number of delegates was 
dealt with by the change in the définition of an account 
agreement, where the parties to an account were purpose-
ful ly not identified. As the Chairman of the Drafting Com
mittee mentioned, the Drafting Committee discussed the 
issue and they were of the opinion that some agreement 
would be in existence to cover an account. He addressed 
the point about the perfection status under the old law by 
noting that the intention has always been for the new law 
to govem the priorities between the old and the new inter
est, but that the perfection of the old interest under the old 
law should continue to be governed by that old law. 

The Chairman of the Drafting Committee added that 
for paragraph 3(ii) and ( i i i ) , in the case where the second 
interest arose prior to the change in law, the issue was 
dealt with by paragraph 3(c) and the old law applied. 

Mr Rammesliow Bang-Pedersen (Denmark) stated his 
appréciation for the comments by the Chairman of the 
Drafting Committee, however there could still be some 
uncertainty where no agreement existed between an account 
holder and an intermediary, and subsequently such agree
ment came into effect. 

M. Deguée (Belgique) indique qu' i l souhaite faire deux 
remarques relatives à la structure de la convention. I l 
explique qu' i l est favorable d'abord à l'inversion de l'or
dre des paragraphes (3) et (4) de l'article 5 bis et ensuite 
à ce que l'article 5 his soit renommé article 6. 

Ms Maas (EBF) thanked the Drafting Committee for the 
very important and f ru i t fu i job that they have undertaken, 
which was extremely important to the industry she repre-
sented. She stressed the importance of preserving the old 
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law to the relevant degree, especially where the secured 
party is unaware of the change of law. 

M r Langlet (EBF) asked whether article 5 bis would 
cover the eflects of a change of law in regard to rights 
held against the intermediary. 

M r Morton (United Kingdom) provided an affirmative 
answer and stressed that the rights against an intermediary 
were clearly within the scope of the article. 

Mr Hayakawa (Japan) expressed his support for the sub
stance of the article. He added that a lot of uncertainty 
could be resolved in the Explanatory Report. He raised a 
point in regard to the situation where the change of law 
had been ratified by a third party, that it appears question-
able i f it would still be the new law which would govern 
a priorities dispute i f only one holder of competing inter-
ests had agreed upon the change of law. 

Mr Kanda (Japan) explained the point further as follows. 
Provided two interests had been created before the change 
of law and one interest after the change of law, the new 
law would undoubtedly govern the priority conflicts aris-
ing between ail of them. However it is not apparent which 
law would govern a priorities dispute between the first and 
the second interest. He suggested that it could well be the 
old law which was applicable to this question. Due to the 
importance of paragraph 3(c) it could be taken out and 
presented as a separate paragraph. He commented that 
with respect to the comments from the Finnish delegate, 
the issue of the term "effectiveness" could be clarified in 
the Explanatory Report. He added that the same rule as 
the one provided in article 5 bis could be required in other 
circumstances. The situations dealt with in article 19 or 
even situations where directly held securities were later 
held indirectiy could be regarded as creating similar prob-
lems. He finished by reiterating his support for the article. 

M r Crawford (Canada) noted that in article 5 bis some 
rules were expressed in terms of when the interest arose, 
and others in terms of when the issues arose. Thus, he 
suggested that some redrafting could be done to bring 
this into line. He agreed with the United States délégation 
in that the re-perfection after the change of law should be 
relevant. 

M r Ding (China) agreed with the comments by the Danish 
delegate in that the old law may not be a good solution 
with respect to proprietary issues. He also reiterated that 
the issue of multiple changes of law remains, to an extent, 
uncertain. 

Ms Roclis (EMTA) expressed her support for the redraft
ing process that has taken place and the clarifications pro
vided by the United States délégation. She also hoped that 
the Danish délégation was satisfied with the outcome on 
the issue of the account agreement. She reiterated that it 
is important for the scope not to extend beyond the cur
rent account relationship. She stated that the current draft 
of the article was acceptable. 

M r Garcimartm AIférez (Spain) agreed that article 5 bis 
was related to article 19 and that consequently the same 
principle should be applied. He added that the issue relat
ing to the term "effectiveness" should be dealt with in the 
Explanatory Report. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) suggested 
with respect to the issue of an account agreement that the 
wording could be changed, e.g., by adding the words "rel
evant to that account". 

The Chairman of the Drafting Committee asked the 
Commission to décide whether the principle contained in 
article 5 bis should be retained, namely that the priorities 
dispute between two prior interests [i.e., prior to the change 
in law) be governed by the old law and the same princi
ple be retained with respect to an attachment or an insol-
vency that took place after the change in law. 

Ms Hansen (United States of America) said that the pos-
sibility of seeing the discussion on article 19 reopened 
was a matter of great concern for the United States délé
gation. She stated that the drafting of article 5 Ins had 
been very difficult and she considered that the resuit pro-
duced was satisfactory. 

The meeting was closed at 1.30 p.m. 

Procès-verbal No 13 

Minutes No 13 

Séance du mardi 10 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Tuesday 10 December 2002 (afiernoon) 

La séance est ouverte à 15 h 30 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

Article 4(1) and 4(2) - Working Document No 21 

The Chair wanted to be sure that the Drafting Committee 
had prepared a text on articles 4, 5 and 7 that the 
Commission agreed with (cf. Working Document No 21). 
She said the instructions given to the Drafting Committee 
would need to be précise. 

The Chairman of the Drafting Committee said that the 
first change in article 4(1) was in the chapeau "alone or 
together with other offices . . . etc." which now aft'ected (i), 
(ii) and (i i i ) . The second change was in article 4(2) where 
the word "merely" had been inserted after sub-paragraphs 
(a), (b) and (c). Thèse texts made it possible to dispense 
with defining a représentative office but would also cover 
that notion. With référence to article 4(3), the Japanese 
paragraph (X) had been included with little modification. 
This paragraph dealt with the complex situation described 
by the Japanese délégation. 

The Chair asked for comments. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, EU Presi-
dency) said that the European Union had a joint position 
on article 4(1) and (2) and they were generally pleased 
with this part of the article. However, the European Union 
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States would like to change the wording of the représen
tative function in article 4(2)(d). The words "does not 
have authority to make any business décisions" could be 
changed to "does not have authority to enter into an 
account agreement for the account of the intermediary it 
represents". 

M r Guynn ( IBA) requested clarification on that point. He 
thought that at the end of sub-paragraph (d) the words 
"including contracting for any securities account" said the 
same thing. Perhaps "other than those related" could be 
changed to "unrelated to". 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, EU Presi-
dency) said that the Drafting Committee could solve that 
issue. 

Mr Devos (Belgium) thought that the words "to make any 
business décision for the account o f were too broad. The 
wording could be changed to "industry solely engaged in 
représentative functions". It would be necessary to restrict 
the scope of sub-paragraph (d) to the conclusion of a secu-
rity account and not to refer to any business décision. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, EU Presi-
dency) explained that an office could have représentative 
functions, e.g., the power of signing a lease, yet not be 
able to contract regarding securities accounts. 

Ms Maas (EBF) asked whether the change in article 4(1) 
which referred to an express business agreement wouid 
also cover the usual German business practice of General 
Business Conditions. She requested clarification that the 
General Business Conditions were part of the account 
agreement. 

The Chair thought this problem had already been solved. 

The Chairman of the Drafting Committee said that i f the 
question was whether the express agreement could be in 
one or more documents, then the answer would be positive. 

Article 4(3) - Working Document No 21 

The Chair asked for comments on article 4(3) which was 
the Japanese article (X). 

The Chairman of the Drafting Committee said that there 
had been gênerai support for article (X) in the Commission 
when it had been discussed. The Drafting Committee 
thought that the text covered the problem and asked whether 
anybody thought that the problem had not been treated 
properly. 

M r Kanda (Japan) said he was very satisfied with the 
current text. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, EU Presi-
dency) said that the European Union States would like to 
take more time to discuss the new draft of article 4(3) in 
order to establish a common position. 

Article 5: General Comments - Working Document No 21 

The Chair said that the discussion would be postponed on 
article 4(3) and invited the delegates to turn to article 5. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that article 5(1) reflected the proposai by the German 
délégation to provide an intermédiare fall-back rule. It 
would thus limit the distance between the failure of a con-
tractual agreement and the choice of the law of incorpo

ration. It provided that i f a law were not determined under 
article 4, yet the account agreement had been entered into 
through a particular office, this office would be a deter-
mining factor. This rule would enable one to select a law 
more realistic than the place of incorporation. He insisted 
that it would not be the actual location but rather a "doc-
umentary statement as to the office through which the 
account agreement was entered into". This would mean 
that i f the account agreement said that the agreement had 
been made through an office in a particular State or terri
torial unit, then one would apply that law. A simple test 
was suggested in brackets (article 5(1) in fine) "For this 
purpose the relevant parts of the account agreement are 
those which initially identify the parties and those which 
introduce or describe the signatories of the account agree
ment". This wording was an attempt to provide a slightly 
unusual rule, which would identify the parts of the docu
ment to be looked at, and which parts were to be excluded. 
With regard to article 5(2) and (3), thèse were the old fal l -
back ruies with a slight rearrangement. In article 5(2)(a), 
(2)(b) and 5(3) in fine, a time factor had been put in as 
the text pointed to the law applicable in the State at the 
time of the account agreement. 

Article 5(1) - Working Document No 21 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, EU Presi-
dency) informed that the European Union States had agreed 
on a common position to article 5(1) although the Drafting 
Committee could make some improvements. The words 
"clear from the account agreement" could be changed to 
"the account agreement unambiguously provided". With 
regard to the words in brackets, the European Union found 
them difficult to apply in an Internet agreement. Therefore, 
they thought thèse words should be deleted. 

M r Wiener (United States of America) said that the United 
States délégation did not share the opinion of the European 
Union. They thought that the words in brackets were very 
important and the key to acceptance of this proposai. Some 
time was needed to check i f they could accommodate this 
proposai made by the German délégation. He insisted that 
the amount of certainty and cost should not be higher than 
that of the incorporation fall-back rule. The idea behind 
the words in brackets translated a concept that would keep 
costs down to a supportable reasonable level. As a com
mon position with the European Union was not yet possi
ble, he suggested postponing the discussion on this point 
until adéquate wording had been found. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, EU Presi-
dency) asked the United States delegate what he thought 
about the change of wording from a "clear" to an "unam-
biguous" choice. 

Mr Wiener (United States of America) said that he agreed 
with a clear and unambiguous choice. 

Mr Beckett (Australia) said that he was not sure that this 
provision was necessary but he did not oppose it. He sup
ported the change of wording from "clear" to "unambigu
ous". With regard to the wording in brackets, he said it 
was good i f the parties need not work through a two thou-
sand page document, even i f there were some problems in 
Internet transactions. 

M r Guynn ( IBA) supported the change of wording 
from "clear" to "unambiguous", as it must be an express 
agreement. 

Mr Sussman (FMLG) said that from the industry's stand-
point he also supported the change of wording from "clear" 
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to "unambiguous". With regard to the words in brackets, 
it would be good to not have to plough through the whole 
document. The preamble would often be worded "the bank 
X X X acting through such a branch" and the name of the 
institution would appear on the signature line. It would be 
sufficient to focus on thèse two sections, and it would be 
necessary to avoid giving importance to locations referred 
to in the corpus of the document for other purposes {i.e., 
noticing purposes). The investigation should be limited to 
a standard location in the agreement, i.e., the preamble or 
signature block. The question remains whether the référ
ence should be in both the preamble and the signature 
block. 

Ms Correia (Portugal) requested clarification f rom the 
United States délégation as to what would happen i f the 
signature on the document differed from the stamp. Would 
one then go on to the incorporation fall-back rule? She 
wondered whether the word "unambiguous" would solve 
that problem. 

M r Wiener (United States of America) said that one could 
imagine that the signature block would indicate the Bank 
of New York, Lisbon branch, yet in the rest of the docu
ment Spanish law seemed to apply. It is not certain that 
this would be unambiguous for a judge. The person who 
had to perform due diligence would have no certainty on 
the judge's position and the brackets would help to lessen 
this diflRculty. 

M r Reuschle (Germany) said that he was in favour of 
deleting the second sentence. He did not see any spécifie 
différence between a signature biock and a signature line. 

M r Dupont (Luxembourg) said he understood the con
cerns expressed by those people in the securities industry, 
because they would always have a choice of law clause. 
The provision here was merely to apply to the opening of 
consumer accounts for whom the applicable law was nat-
urally the local law. Thus the restriction to the tirst and 
last page would be inappropriate. He added that often the 
General Conditions were only signed by the customer and 
not by the bank. This text was just a draft for consumer 
accounts. 

Ms Maas (EBF) supported the European Union position 
on the fall-back rule. She agreed with the German and 
Danish delegates that the words in brackets should be 
deleted. 

M r Crawford (Canada) said that it was wrong to believe 
that judges would solve this problem. There was a need 
for ev ante certainty and he felt that what was unambigu
ous for some could be very confusing for others. He stated 
that this provision was another step that would add noth-
ing but cost and uncertainty. 

M r Guynn ( IBA) said that contrary to the comment by 
the delegate f rom Luxembourg, one could not characterise 
this as a consumer provision because this provision would 
have an impact on the industry as a whole. 

M r Baumgartner (Switzerland) supported the position of 
the EU Presidency and said that this concerned a situation 
where at the time of the account agreement, the parties 
were not aware that it was an international agreement. He 
requested clarification on this point. 

Mr Dupont (Luxembourg) responded that he did not say 
that this provision was only for consumers, yet it would 
be interesting to learn from the industry how many account 
agreements have a governing law clause. 

M r Sussman (FMLG) said that they were not concerned 
about future agreements but rather existing account agree
ments. He added that perhaps article 20 would solve the 
problem. 

M r Wiener (United States of America) said that the ques
tion concerning how many account agreements had choice 
of law clauses was of no importance here. He explained 
that parties could become parties through mergers and thus 
be confronted with an unexpected international situation. 

Article 5(2) - Working Document No 21 

M . Deguée (Belgique) relève que la formulation de l'arti
cle 5 contient les termes « constitution » et « organisa
tion ». Cette référence à la lex societatis n'est pas souhaitable 
dans la mesure où ce critère est flottant. I l propose dès lors 
d'introduire une hiérarchie plus claire dans le texte français 
pour éviter que ces deux termes ne soient considérés comme 
équivalents. M . Deguée suggère d'ajouter les termes « la 
constitufion ou à défaut l'organisation » aux paragraphes 2 
et 3. S'agissant de l'article 5(1), M . Deguée suggère de 
faire la correction suivante dans la version française : « dans 
l'unité territoriale de l'Etat à plusieurs uni tés». I l suggère 
enfin de remplacer le terme « comparution des parties » par 
le terme « identification des parties » au sein du texte entre 
crochets proposé au paragraphe I . 

The Chair requested the delegates to leave article 5( I ) 
and tenninological questions aside for the moment. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, EU Presi
dency) said that the European Union States were generally 
pleased with the wording. However, in article 5(3) line 2 
one could say "otherwise organised". 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) added that 
article 5(2) and (3) had been changed to refer to the place 
of incorporation at the time of the account agreement. Yet 
in Nordic Central Securities Depositories there would be 
no agreement between the account holder and the interme-
diary. Perhaps instead of referring to the account agree
ment one should refer to the time the account was opened. 

Mr Guynn ( IBA) agreed with the Danish delegate that it 
might be easier to refer to the time of the opening of the 
account. 

Ms Rocks (EMTA) said that this could cause some diflficul-
ties, as the définitions required an account agreement and 
this provision would suggest that there was no account 
agreement. 

M r Ding (China) remarked that the words "incorporation 
or otherwise organised" would be confusing i f a company 
was incorporated in State A and organised in State B. He 
also enquired whether the words "incorporation or other
wise organised" is meant to create a cascade. 

Mr Morton (United Kingdom) said that when the term 
"otherwise" had been introduced it was intended to create 
a cascade. I f this did not appear so, the Drafting Committee 
could change it. With regard to the remark that there could 
not be an account without an account agreement, it was 
logical yet in the Danish case there was no account agree
ment and the rights of the parties were of légal origin. 
Thus it would be necessary to refer to the time of the 
opening of the account. 

Mr Guynn ( IBA) said that when there was a written 
agreement it should be used, otherwise one would refer to 
the time of the account opening. 
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M r Rogers (United States of America) added that there 
would always be a time when the account was opened and 
perhaps it would be safer to write, "at the time the account 
agreement is entered into". 

M r Morton (United Kingdom) said that one could use the 
account agreement when there was one and the opening of 
the account i f there is no agreement. 

M r Rammesl<ow Bang-Pedersen (Denmark) said that 
using the time of opening the account would solve ail 
problems. 

M r Brandman (ISDA) agreed with the British delegate 
that it should be the time the agreement was executed. 

M r Morton (United Kingdom) said that some clarity could 
be put into article 20. 

Mr Guynn ( IBA) agreed with articles 4 and 5 and said 
that article 20 could be reduced from three to two para
graphs. 

The meeting was closed at 4.35 p.m. 

Procès-verbal No 14 

Minutes No 14 

Séance du mercredi II décembre 2002 (matiu) 

Meeting of Wednesday II December 2002 (morning) 

La séance est ouverte à 10 h 00 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

General Provisions and Final Clauses: Articles 20, 21, 22, 
23 and Amendments to Articles 1(5), II, 17 and 19 

The Chair began the discussion on final and gênerai 
clauses, which she commented should not raise any sub-
stantive issues. She invited the First Secretary to introduce 
Working Document No 23. 

M r Bernasconi (First Secretary) stated that Working 
Document No 23 dealt with slightly less exciting, but 
nonetheless important technical issues which needed to be 
addressed carefully to ensure the smooth opération of the 
convention. With a view to keeping the discussion as 
focused as possible, Working Document No 23 had been 
produced to summarise the ideas of the Permanent Bureau. 
He suggested the Drafting Committee deal with the first 
issue (séquence of the articles) as this was not appropri-
ate to discuss in the Commission. He continued that the 

document dealt with a séries of new provisions which 
should be looked at in détail. There was a new article 20, 
which provided that "No réservations to the Convention 
shall be permitted". He explained that this was a standard 
clause and followed the Hague System whereby, rather 
than provide for réservations formulated after the adop
tion of the text, Hague Conventions only allowed for 
negotiated réservations. According to this System, the pos-
sibility and the limit of a réservation must be embodied 
in the convention itself; i.e., ail negotiating Member States 
would have agreed with it. The text of this convention did 
not provide for any réservations, however, this would in 
no way impact on the System of déclarations which could 
be made under the convention. In this regard, the Permanent 
Bureau also suggested adding a gênerai déclarations clause 
which would specify how déclarations should be made, 
the time at which they take effect; and the possibility and 
effect of their modification and withdrawal. The gênerai 
déclarations provision would not address the question of 
what time déclarat ions must be made. It was thought 
more appropriate to specify this within each single article 
because some déclarations are required to be made at the 
time of signature, ratification, acceptance, approval or 
accession, while others could be made at that time or any 
time later on. He stated that for the gênerai déclarations 
provision to work, slight modifications were required else-
where. First, article 1(5) would be slightly amended to 
indicate at what time the déclaration must be made. The 
Permanent Bureau suggested this should be allowed at 
any time, and not l imited to the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession. Secondly, 
with regard to article 1 1(3), the first déclaration possible 
under article 11, which opérâtes where the fall-back rule 
points to the law of a Multi-unit State, a State may make 
a déclaration to apply its internai conflict ruies in order 
to direct the law f rom one unit to another. The First 
Secretary explained that due to the need for absolute pre-
dictability and certainty, it was essential to know in 
advance whether thèse rules were to be applied. Thus, the 
Permanent Bureau suggested that such a déclaration should 
only be permitted at the time of signature, ratification, 
acceptance, approval or accession. He said that article 
1 1 (4), the second déclaration in article 1 1, allowed a State 
to extend the provision in article 4(1) to the territorial 
unit whose law was to be applied. It was suggested that 
this be permitted at any time and not limited to the time 
of signature, ratification, acceptance, approval or acces
sion. Furthermore, the inclusion of a gênerai déclarations 
provision would also allow a shortening of the renum-
bered article 19 (old article 18) on Multi-unit States. A i l 
the proposed changes to article 19 were quite straight-
forward and made possible simply by the inclusion of 
this additional provision. In relation to the renumbered 
article 17 (old article 16) relating to Régional Organisations, 
he suggested adopting the titie f rom the Unidroit Conven
tion on International interests in mobile equipment, which 
is "Régional Economie Intégration Organisations". This 
was sensible for the sake of consistency. He pointed out 
that the déclaration in that provision was not really a déc
laration in the technical sensé of the convention. Rather 
it was a mechanism to provide the Depositary with infor
mation who would in turn distribute the information to 
the Member States and Contracting States to the conven
tion. He explained that thèse déclarations do not come 
into effect but merely provide information to the outside 
world of a pre-existing situation. Thus, the gênerai décla
rations clause would not need to cover thèse article 17 
déclarations, which could remain self-standing. Moreover, 
the référence to "Régional Economie Intégration Organi
sations" in article 17 required an amendment to article 18. 
As the text stood, the convention would not enter into 
force for a Régional Economie Intégration Organisation. 
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This was because article 18 referred only to the conven
tion entering into force for a "State" which could not be 
read to include Régional Economie Intégration Organi
sations, which were only encompassed by the term 
"Contracting State". Thus, a slight amendment to article 
18 was required to allow the convention to also enter into 
force for Régional Economie Intégration Organisations. 
He then introduced the gênerai déclarations clause, the 
new article 21. This provision described how a déclara
tion could be made, the fact that it could be moditied and 
how it could be modified. He explained that the idea for 
the mode of modification was to submit a new déclara
tion rather than amend existing déclarations. This would 
avoid having a déclaration with many substantial amend
ments which would ail need to be read together in order 
to understand the f u l l picture. By only submitting new 
déclarat ions, each would be self-standing and a single 
document could be relied upon in relation to each décla
ration for each State. This was considered a more conven-
ient approach than allowing for amendments. He explained 
that déclarations could also be withdrawn at any time by 
a new déclarat ion. The moment the déclaration would 
come into effect was of real importance. He explained 
that normally in Hague Conventions, the clock starts 
when the Depositary receives the notification. However, he 
suggested that for this convention the time would begin 
once the notification was sent out to ail States Parties to 
the convention and the Member States of the Hague 
Conférence. This would give the industry sufficient time to 
adjust to any new situation provided by the déclaration. 
For example, the Depositary receives a notification which 
sits on its desk for two weeks doing nothing. I f the time 
began from the date of receipt of notification, the industry 
would lose two weeks of valuable time needed to adjust 
to the change. This triggered the question of whether a 
similar change should be made for the time of entry into 
force of the convention itself. He stated that the Permanent 
Bureau was in the hands of the Commission on this ques
tion. It was perfectly conceivable to have diflerent Systems 
for the entry into force of the convention and for 
Déclarations. He explained that article 23 simply addressed 
which notifications needed to be given by the Depositary. 
He pointed out that this provision refers to "Members" 
and not "Member States" which takes into account the 
possibility that in the future, not only "States" may be 
Members of the Hague Conférence but also other bodies. 

The Chair suggested they deal with one point at a time. 
She confirmed that the Commission had no objection to 
leaving the reordering of the text to the Drafting Committee, 
which would in any case submit a new text incorporating 
many changes. She reiterated that article 20 was a basic 
principle for ail Hague Conventions, which needed to be 
stated explicitiy in order to avoid doubt. It would exclude 
the possibility of any misunderstanding under the Vienna 
Convention and the Rome Treaty. She confirmed that there 
was agreement on article 20. As to the timing for décla
rations in the proposed drafting, the Commission agreed 
that a déclaration made under article 1(5) should be per-
mitted at any time. She recalled that the Permanent Bureau 
had suggested that déclarations under article 11(3) be per-
mitted only at the time of signature, ratification, accept-
ance, approval or accession. She expressed the view that 
this was reasonable in order to give certainty. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
they needed to résolve the question of the bracketed lan
guage contained in article 11(3). 

The Secretary General asked what the situation would 
be i f a State which was not a Multi-unit State at the time 
of signature, ratification, acceptance, approval or accession 

became a Mult i -uni t State at a later time. He sought 
clarification as to whether ail agrée that such a State could 
therefore not make a déclaration under article 11(3). 

M r Morton (United Kingdom) affirmed that i f a State 
became a Multi-unit State after the entry into force then 
they could not make the déclaration. 

The Chair stated that as it was agreed that déclarations 
under article 11(3) should be permitted only at the time of 
signature, ratification, acceptance, approval or accession, 
she asked for the Commissions view on the bracketed 
language. 

M r Kuzmin (Russian Fédération) preferred the term "may" 
because "shall" would place an unnecessary duty on the 
State making the déclaration. 

M r Burman (United States of America) preferred the 
term "shall" because the other States would know the rules 
which should be applied. 

The Chair asked for any further positions on the brack
eted language. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed with 
the United States delegate. He emphasised that obligating 
States to provide this information would not require them 
to Write a textbook. It would be up to each individual 
State to décide the extent of information they would give. 
He said that i f the provision were merely permissive it 
would not be very helpful. 

Ms Dostie (Canada) felt that the wording was suffi-
ciently flexible and the Canadian délégation would accept 
"shall". 

M r Kreuzer (Germany) supported the position of the 
United States and British délégations and thanked the 
Canadian delegate for her comments. 

Ms Correia (Portugal) expressed support for the term 
"shall" because it would help judges to apply the convention. 

The Chair agreed that help must be given to other States 
so that judges could know which laws to apply. 

Mr Ding (China) did not take a position but said that 
his délégation could accept either choice. He asked 
what would happen i f the word "shall" was used, and a 
State omitted to communicate the rules. He wondered 
whether those rules would therefore not be applicable. He 
also asked about the possible sanctions for the failure to 
communicate. 

The Chair replied that there would not be any sanction; 
the rules would still be applicable in spite of the failure to 
communicate. No State would be taken to the International 
Court of Justice for such a breach. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) wondered 
what would happen i f the internai law rules change. He 
sought clarification as to whether the provision of infor
mation was required on an ongoing basis. 

The Chair responded that this is an information provid
ing mechanism and there was certainly no time l imi t . 
Good faith would require that information would be pro
vided as rules change, however, regardless of the informa
tion communicated, a court would be required to apply the 
rules in force at the time, and not just those rules which 
were given to the Depositary. 
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M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) agreed with 
this analysis, as it was clear that a judge would be obliged 
to apply the rules in force. He wondered whether States 
would be obliged to give the information as the rules 
change. 

The Chair queried whether thèse changes occur so often. 

Ms Dostie (Canada) responded to the question of the 
Danish delegate that they would certainly be required to 
communicate any changes. In fact they had already con-
sidered this question and were relieved to see that the 
proposed article 21 allowed for modifications to be made 
in order to achieve this. 

M . Germain (France) remarque qu' i l s'agit d 'hypothèses 
compliquées par lesquelles la France est peu concernée. 
Cependant, la délégation française préfère retenir le mot 
« doit » plutôt que « peut » même s'il constate qu' i l s'agit 
d'une information imparfaite. 

Mr Kreuzer (Germany) pointed out that it would be in 
the interest of Multi-unit States themselves to provide this 
information as it would facilitate the opportunity for judges 
of other countries to apply the correct law, which they had 
declared would apply. 

M r Burman (United States of America) stated that the 
German delegate had precisely expressed the view of the 
United States délégation. The timely provision of informa
tion was clearly in the interest of the States concerned 
i f they wished to facilitate the opération of their capital 
markets. He pointed out that it was rather a self-policing 
provision. 

M r Minogue (Australia) commented that the provision 
would not affect Australia directiy but i f it were simply a 
facilitative mechanism, would it really need to be put into 
the text of the convention itself. 

The Secretary General explained that this provision is 
not simply faciUtative as it is supposed to be a matter of 
routine for the opération of the convention. It should be 
included in the convention as a reminder that this commu
nication needs to take place. In response to the comment 
of the Russian delegate, he pointed out that this would by 
no means be a burden, as the Hague Conférence would 
remind them to provide the information. 

M r Burman (United States of America) emphasised that 
the provision was more than merely an aspiration. It was 
a treaty obligation with real value and needed to be com-
plied with correctly. 

The Chair confirmed that article 11 (4) should retain the 
Word "shall", and for an article 11(4) déclaration, the 
Commission agreed that it could be made at any time. In 
relation to article 19 on Multi-unit States, she pointed out 
that the changes were really just "maquillage" as there 
would now be a clause on déclarations in gênerai. The 
first change from "déclare" to "make a déclaration" would 
simply make the provision consistent with the rest of the 
convention. The deletion of the words "and may modify 
this déclaration by submitting another déclaration at any 
time" was merely a co-ordination of the words as this 
would be provided for in the gênerai déclarations clause. 
The words "shall be notified to the Depositary" could be 
deleted because this too would be provided for in the 
gênerai déclarations clause. She confirmed that no déléga
tion had any opposition to the changes to article 19. She 
then addressed the change in article 17 (old article 16) 
regarding Régional Economie Intégration Organisations, 

which was a provision that had not been discussed. She 
noted that it was becoming more or less a standard clause 
to allow such organisations to accède to Conventions. She 
confirmed that the Commission agreed with the changes 
made to the heading of article 17. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that perhaps the words "notified in wri t ing" were now 
superfluous in light of the gênerai déclarations provision. 

M r Bernasconi (First Secretary) stated that thèse words 
were in fact necessary because the gênerai déclarations 
provision did not refer back to article 17, as that déclara
tion was différent in nature to the others. It would not 
have the effect of putting the system in place, rather it 
would give information to the outside worid regarding the 
pre-existing System of compétence. 

M r Reuschie (Germany) pointed out that in light of the 
First Secretary's explanation, it seemed better to change 
the wording to "shall notify the Depositary" rather than 
require a déclaration. Otherwise the différence in nature 
would be unclear and seemed confusing. 

The Chair agreed that the text could simply be changed 
to read "The Régional Economie Intégration Organisation 
shall, at the time of signature, acceptance, approval or 
accession, notify to the Depositary the matters governed 
by this Convention in respect of which compétence has 
been transferred to that Organisation by its Member States. 
The Régional Economie Intégration Organisation shall 
promptly notify the Depositary of any change to the dis
tribution of compétence, including new transfers of com
pétence, specified in the notification under this paragraph, 
by making a new notification". She explained that it would 
be préférable to avoid the use of the term "déclaration" 
because this provision was of a différent nature. She asked 
the Régional Economie Intégration Organisation présent, 
the European Commission, whether they would be satisfied 
with taking out the référence to "déclaration" and instead 
requiring a "notification". 

M r Filippini (European Community-Commission) 
responded that the European Commission had not been 
instructed on the matter but that in principle, he had no 
objection to the proposed change. 

The Chair explained that this change was not substantial 
but grammatical. She emphasised that it was simply to 
reflect that the word would have a différent meaning in 
this context than it would in other articles. 

The Secretary General explained that article 17 was sim
ply article 16 of the June 2002 preliminary draft. 

Mr FiHppini (European Community-Commission) stated 
that the change was acceptable. 

The Chair confirmed that the change was simply making 
the provision more cohérent. In any event, the second sen
tence refers only to "notify any changes" and making this 
change would therefore make the article consistent. She 
thanked the European Commission and suggested this now 
go to the Drafting Committee to implement it. She recalled 
that the Permanent Bureau had suggested article 18 refer 
explicitly to Régional Economie Intégration Organisations, 
so that the convention would enter into force for those 
organisations as well as for States. 

M r Bernasconi (First Secretary) noted that there was 
a further resuit of the inclusion of a gênerai provision 
dealing with entry into force of déclarations. It seemed 
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possible to delete article 18(2)(b) which dealt with the 
extension into force of the convention to territorial units 
of Multi-unit States. He suggested that article 17(2)(b) in 
Working Document No 21 be deleted. 

The Chair pointed out that the proposai in relation to 
article 17(2)(b), now article I8(2)(b) was being made in 
light of the fact that Régional Economie Intégration 
Organisations could accède to the convention. Therefore, 
it may be useful to amend the text so that such an organ
isation would also become an entity party through entry 
into force. She asked for comments f rom the Régional 
Economie Intégration Organisations' représentatives and 
delegates. She reiterated that the change simply made clear 
that when it becomes a party to the convention, the organ
isation would be subject to the same rules and obligations 
as other parties. It seemed that otherwise becoming a party 
would have no effect. 

Mr Filippini (European Community-Commission) stated 
that the European Commission accepted the présent draft. 

The Chair asked whether there were any comments on 
the bracketed language contained in article 18, which pro
vided for a time factor of either three or six months. 

Mr Burman (United States of America) said that having 
thoroughly consulted with the industry, the United States 
délégation suggested taking a choice of three months for 
provisions where those brackets appeared. This would be 
sufficient time for the industry to work with. He noted that 
with regard to the suggestion by the Permanent Bureau 
regarding when the time would begin, three months would 
be sufficient. 

The Chair agreed that it was the industry which needed 
to comment on this issue as it would be the industry which 
would be directiy affected by any entry into force or 
déclaration. 

Ms Rocks (EMTA) said that in light of the amount of 
time spent developing this project, the shorter the time 
required for the work to take effect, the better. 

Ms Maas (EBF) preferred a six-month delay as this would 
be better for those States which needed to make more 
changes to their substantive laws. 

M r Garcimartin AIférez (Spain) stated that this issue 
was directiy related to article 20 which would détermine 
the interprétation of pre-convention dispositions and there
fore reserved the position of the Spanish délégation until 
there was a décision on article 20. 

The Chair clarified that there were now three choices: 
three months, six months, or reserve the position. She 
sought indication as to what should be donc. 

Mr Kreuzer (Germany) pointed out that the three months 
would not begin from the adoption of the draft convention 
and therefore there was no need for great concern as to 
whether the time was three months or six months for entry 
into force. 

The Chair agreed with the German delegate. 

Mr Burman (United States of America) said that the 
United States délégation had wanted to make the same 
comment. Plans were already underway within the indus
try and by the time the convention entered into force, 
there would be forms, statements, "magie words" and 
modifications to agreements already in place to comply 

with the convention, including those agreements referred 
to in article 20. He therefore emphasised that there was no 
need to further extend the time. 

The Chair agreed that the time would not begin from the 
adoption of the draft convention, but f rom the date of 
ratification, acceptance, approval or accession of each 
respective State. 

Ms Dostie (Canada) agreed with the United States and 
German délégations that three months would be acceptable. 

The Chair confirmed that the majority agreed to three 
months for the time of entry into force of the convention 
under article 18. 

Ms Dostie (Canada) referred to the deletion of article 
18(2)(b) suggested by the Permanent Bureau. She acknowl-
edged that the point would now be covered under article 
21, but preferred to retain it within article 18 as it was in 
other Hague Conventions. She preferred reinsertion of the 
provision as a separate article I8(2)(b) for the sake of 
clarity and to give it a more officiai status. 

The Chair asked for any observations and expressed an 
understanding for the rationale behind the désire of the 
Canadian delegate. As no States objected, it was decided 
that article 18(2)(b) be retained. She then began the dis
cussion on the gênerai déclarations provision itself, article 
21. She pointed out that it provided how to make a déc
laration, how to modify it, withdraw it and the effect of a 
déclaration and its withdrawal. 

The Chairman of the Drafting Committee suggested 
that sub-paragraph (d) be amended to read ". . . any 
déclaration made at a subséquent time and any new déc
laration . . ,". This would ensure that it covered both déc
larations made as a modification, and déclarations made 
for the first time, following signature, acceptance, approval 
or accession. 

The Chair suggested it could alternatively read "includ
ing any new déclaration". 

The Chairman of the Drafting Committee expressed no 
préférence as to the précise wording, only that it should 
be clarified. A déclaration made at a subséquent time 
related to déclarations made later, but new déclarations 
were différent and instead would refer to déclarations made 
to modify existing déclarations. 

The Chair thought it was gênerai enough as it stood, 
however as the Permanent Bureau agreed, it was confirmed 
this amendment would be made. 

Ms Dostie (Canada) sought clarification on article 21(3) 
under the explanation of the proposed déclarations clause 
in Working Document No 23. She suggested that it should 
read ". . . new déclaration wi l l enter into force in accor-
dance with Article 21(d) for D and E." This was because 
it would already have been in force for units A, B and C. 

The Chair agreed that this would be a correct clarification. 

Mr Burman (United States of America) raised the ques
tion of the bracketed language in sub-paragraph (e). He 
explained that this was a separate issue than the other time 
factors. Withdrawals would require a slightly longer period 
of adjustment for the industry and therefore suggested 
thèse take six months to take effect. 

The Chair acknowledged this concern. 
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M r Kreuzer (Germany) supported the proposai by the 
United States delegadon for six months. 

Mr Baumgartner (Switzerland) also supported the option 
for six months as it would take time to adjust to the 
changes. 

Mr Wetzler (Argenrina) also supported the option for six 
months. 

The Chair confirmed that under article 21(e), withdrawals 
of déclarations would take effect six months after the 
notification was made by the Depositary. 

The Secretary General stated that obviously the Permanent 
Bureau supported its own submission on Article 23, but 
they reserved the right to perhaps suggest slight amend-
ments to the final clauses as there were still ongoing con
sultations with the Depositary itself. 

The Chair acknowledged there were no objections to 
Article 23. She pointed out that the concluding paragraph 
as contained in Working Document No 23 was in ail Hague 
Conventions. She confirmed that there were no objections 
to the concluding paragraph. She asked i f it would be pos
sible to finalise article 5(1). 

Mr Burman (United States of America) requested more 
time to conclude the coordination effort before article 5(1) 
was addressed for the final time. 

Article 1(2)(B) 

The Chair introduced Working Document No 24 contain-
ing a proposai by the German délégation for article l(2)(b). 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that when originally drafted, article l(2)(b) was intended 
to be very gênerai, so that the convention would cover ail 
liens by opération of law in respect of claims in favour of 
the account holder's intermediary. He pointed out that the 
German délégation was proposing a limiting factor. 

Mr Christmann (Germany) recalled that when statutory 
liens were introduced into the convention at the Spécial 
Commission in January 2001, some délégations had 
expressed the view that the convention should not be appli
cable to any statutory liens, but it should be clarified pre-
cisely which were covered. He reminded the Commission 
that Working Document No 10 had proposed the provision 
be limited to liens "in relation to the securities account" 
and there had been no adverse written comments received 
regarding that proposai. He then recalled that this 
spécification was lost in later drafts without any discus
sion about the deletion. The German délégation was there
fore proposing that this be reintroduced. 

M r Devos (Belgium) reminded the Commission that 
Belgium was the délégation which had suggested it was 
necessary to include statutory liens for the benefit of secu
rities settlement Systems, intermediaries, within the scope 
of the convendon. Although he expressed a préférence for 
the cuiTent text, he stated that they would also accept the 
proposai by the German délégation in that it provided 
spécification which could be useful. 

Mr Sigman (United States of America) supported the pro
posai by the German délégation. He stated that the 
proposai reflects the way he had always understood the 
provision was intended to be interpreted. He doubted 
whether other States gave liens for any other types of 
claims anyway. Nevertheless, he stated that this clarification 

could do no harm and for the sake of clarity, the American 
délégation would support the amendment. 

Mr Dupont (Luxembourg) agreed with the Belgian dele-
gate's comments and stated that the Luxembourg déléga
tion would also accept this amendment. 

Mr Wetzler (Argentina) supported the proposai for article 
l(2)(b), which would make the provision clearer. 

Mr Kanda (Japan) also supported the proposai. He 
explained that in some jurisdictions " l ien" had a very 
broad meaning and therefore the gênerai notion may not 
be appropriate. He pointed out to the Drafting Committee 
that the sentence was now very long and suggested it be 
divided again into "(b) a disposition in favour of the 
account holder's intermediary; and (c) a lien by operadon 
of law in respect of any claims arising in connecdon with 
the holding and opération of a securities account, in favour 
of the account holder's intermediary". 

The Chair thanked the Japanese delegate for the drafdng 
point, to which the German délégation also agreed. 

Ms Rocks (EMTA) supported the proposai by the German 
délégation. She commented that her perception had always 
been that the intent was to l imit the provision to thèse 
types of claims anyway. She took no position in reladon 
to the drafting suggestion by the Japanese delegate. She 
pointed out that normally throughout the convendon, when 
referring to "securities accounts", the word "maintaining" 
was used and when referring to "securities" the words 
"held with an intermediary" were used. She asked whether 
the use of the word "holding" here in relation to "securi
ties accounts" was meant to imply something différent or 
whether it would be better to use the word "maintaining". 

Mr Christmann (Germany) replied that the proposai was 
not intended to mean anything else. He suggested that it 
go to the Drafting Committee but cautioned that the changes 
to be made to the proposai should be very clear as there 
had already been a lot of délicate fine-tuning to reach this 
draft. 

Mr Devos (Belgium) light-heartedly promised to watch 
what the Drafdng Committee did, with the German dele-
gation's interests in mind. 

The Chairman of the Drafting Committee said the 
Drafdng Committee would probably divide the provision 
into sub-paragraphs (b) and (c). 

Mr Christmann (Germany) pointed out it had appeared 
originally in Working Document No 10 just like that. 

M r Crawford (Canada) supported the proposai by the 
German délégation. He drew attention to the fact that the 
explanation given in Working Document No 23 gave a 
narrower interprétation than the actual effect of the provi
sion may be. The provision did not specify "statutory" 
liens and in some jurisdictions "lien by opération of law" 
would include those implied by law, such as a common 
law banker's lien. Therefore it could be given a broader 
meaning than the statutory liens which were the subject of 
discussion. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed that it 
was entirely correct that "statutory lien" was a narrower 
concept than "lien by opération of law". However, the 
drafdng would be difficult to change and he preferred to 
leave it as it was. 
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M r Crawford (Canada) agreed that it could be left as it 
was, but he was making the point to ensure that the 
Commission realised it may be interpreted to include com-
mon law liens as well. 

M. Germain (France) constate qu ' i l existe un consensus 
au sein des délégations sur cette question. Cependant, il se 
demande si un privilège légal ne pourrait pas, dans cer
taines hypothèses, être considéré comme relevant de l'or
dre public. 

M . Devos (Belgique) répond qu' i l faut s'assurer de ne pas 
glisser sur le terrain du droit substantiel et matériel. Il rap
pelle que cela ne concerne pas la présente convention dont 
l 'objet est uniquement d'assurer une sécurité juridique 
quant aux conflits de lois en matière de garanties tel que 
le gage. I l souligne qu' i l est important de se limiter à cette 
vision. 

Article 10(3) 

M r Dupont (Luxembourg) doubted that article 10 was 
intended to set aside any provision of public policy. He 
explained that article 10(1) excluded international public 
policy, article 10(2) allowed for some policing by the 
judge of the forum in applying PRIMA, and article 10(3) 
provided an exception to paragraphs (1) and (2) in rela
tion to rules imposing "requirements" with respect to per
fection. He questioned whether it was intended to mean 
that rules regarding priorities as such should be excluded 
from applicable public policy rules as well as "require
ments for perfection". He suggested deleting "or relating 
to priorities . . ." to clarify that it was only rules regarding 
the requirements for perfection which had to be excluded. 

Ms Sekhar Naik (Malaysia) also wished to express con
cern regarding article 10(3), which clearly diluted the 
application of article 10(1). She sought clarification as to 
the extent of the dilution. She had understood from infor
mai discussions that where a State had regulatory require
ments or procédures in place regulating the transfer of 
securities on the books of its Central Securities Depository, 
such regulatory requirements were distinct f rom the require
ments referred to in article 10(3). Thus, the particular 
clarification sought was that such regulatory requirements 
would not be regarded as a further step for "perfection" 
and as such caught by article 10(3). She stated that the 
Malaysian délégation had been told that such require
ments were regulatory and therefore not within the scope 
of the convention. In this case, the perfection of the inter
est in the security within the requirements of the conven
tion would be recognised by the courts as against the 
intermediary or account holder and ettèctive against them. 
However, it would not be recognised as against the Central 
Securities Depository in that it would be required to eftect 
a transfer unless the régulations regarding transfer require
ments were and could be complied wi th . Given the 
définition of "perfection" (i.e., "completion of any steps 
necessary to render a disposition") read in conjunction 
with the définition of disposition would read "completion 
of any steps necessary to render any transfer of title etï'ec-
tive against persons who are not parties to that disposi
t ion". She was concerned that the Central Securities 
Depository would therefore be required to transfer the 
securities regardless of its régulations and therefore affect 
the substantive law. She sought clarification on this point 
so that the regulatory requirements would not be seen as 
additional "perfection" requirements and as such remain 
unaffected. She suggested the insertion of the words 
"Nothing in this article prohibits the imposition of a law 
of the forum of any gênerai requirement prohibiting or 
restricting transfer of securities by persons subject to the 

jurisdictions of that State" or wording that the Drafting 
Committee could propose. 

Mr Sigman (United States of America) emphasised that 
article 10 had been introduced into the text of the conven
tion at a very early stage. He recalled that there had aiready 
been a substantial amount of time and energy put into 
drafting the provision, taking into account the standard 
provisions found in other Conventions as well as the 
spécifie task at hand, i.e., to make the private international 
world better and to facilitate transactions for the mutual 
benefit of ail States. He pointed out that article 10 reflected 
the désire to préserve public policy and mandatory law in 
the private international law sensé, but not to invite judges 
to do "business as usual". Rather, they should understand 
that the convention itself defines public policy and that ail 
had agreed to this with the économie world in mind. He 
stressed that judges should not be free to ignore the pro
visions of the convention by using "fraud of the law" or 
the argument that it violâtes public policy. Article 10 as it 
was currently drafted reflected that balance. Article 10(3) 
was intended to préserve the benefits of the convention 
from such attacks and prevent the overriding of its provi
sions. He acknowledged that commercial law requirements 
for perfection or rules of priorities were not to be included 
in the convention by dressing them up as public policy. 
He said that stating in the text that courts were free to dis-
rupt priorities would waste ail the effort previously made. 
He stressed that at this late date, any attempt to amend the 
draft was not likely to be productive. 

M r Ding (China) supported the proposai by the Malaysian 
delegate that article 10 could be clarified. 

M r Hayakawa (Japan) explained that this was a private 
not a public international law convention. He stressed that 
they could not prevent régulation from the view of public 
law. This was aiready clear from article 10(2) and there
fore the concern of the Malaysian délégation could be 
dealt with in the Explanatory Report. He suggested that 
the order of the paragraphs could be changed in order to 
emphasise the point. He said that the intention was aiready 
very clear but it could be clarified either in the text or the 
Explanatory Report. 

Mr Kreuzer (Germany) supported the United States and 
Japanese délégations. He stated that this was a private 
international law convention and the effect of article 10 
was that private law perfection provisions should not dis-
turb the convention. I f this was not clear, public interna
tional rules could be used to ovemde private international 
law, and this would disturb the whole process of the con
vention. He agreed that it could possibly be clarified in 
the Explanatory Report but the wording as it stood in the 
text was sufhciently clear to avoid a bad resuit. 

M r Morton (United Kingdom) acknowledged the con-
cerns of the Malaysian délégation and agreed that the pro
visions discussed were of fundamental importance for pub
lic policy in Malaysia. Therefore it was understandable 
that they would want this point as clear as possible in 
order to continue the restrictions under Malaysian law. 
However, he echoed the comments of the German, United 
States and Japanese délégations that those gênerai regula
tory and criminal restrictions were clearly the prérogative 
of the Malaysian délégation and article 10(1) permitted 
this. It had never been suggested otherwise. He under
stood that the question at hand was whether the relevant 
requirements fel l within article 10(3) and therefore could 
not be used as a backdoor way of reintroducing private 
perfection requirements. This provision was intended 
to make clear that private law of the forum could not 
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prescribe the position and status of security interests 
depending on private requirements. It may well be the 
case that public policy rules on illégal contracts might 
mean that certain interests were not enforced in Malaysia 
but this does not couvert those provisions into perfection 
requirements within article 10(3). He reiterated his under-
standing for the concern of the Malaysian délégation but 
shared the opinion of other délégations that extra Ianguage 
would simply cause confusion. He invited the Drafting 
Committee to ensure that those types of provisions were 
clarified within the Explanatory Report as not falling within 
article 10(3). 

Ms Sekhar Naik (Malaysia) thanked the British delegate 
for his suggestion. She stated that she still preferred to 
have this clarified in the text, but could accept i f it were 
at least emphasised in the Explanatory Report. She would 
appreciate i f the views of the Malaysian délégation were 
sought i f examples were required. 

The Chair confirmed that the concerns of the Malaysian 
délégation regarding article 10(3) would be reflected in the 
Explanatory Report. She asked the Commission whether 
they were settled on article 1(2) and article 10. 

Mr Dupont (Luxembourg) acknowledged that the con
cerns of the Malaysian délégation regarding article 10(3) 
would be clarified in the Explanatory Report but pointed 
out that he had raised the issue of article 10(3) for différ
ent reaspns. He sought clarification as to whether the réf
érence to requirements extended to, e.g., statutory liens of 
the Luxembourg Central Bank which were necessary for 
monetary policy purposes and would regulate priorities. 
He stated that they had always understood it was only the 
requirements with respect to perfection and not priority 
which would be excluded under article 10(3). 

The Chairman of the Drafting Committee stated 
that from a drafting point of view, the text may need a 
little adjusting to clarify that it refers to provisions ( I ) 
imposing requirements for perfection and (2) relating to 
priorities - but not requirements relating to priorities. He 
explained that i f "or relating to priorities" were taken out 
of the text, they may end up with an unintended resuit. 

M r Garcimartin AIférez (Spain) agreed with the 
Luxembourg delegate. He pointed out it was true that there 
were certain requirements for priorities. For example, one 
could perfect an interest, but not be able to achieve prior
ity without fulfiUing certain formai requirements. 

Mr Dupont (Luxembourg) apologised i f he had misread 
the provision. However he emphasised that this was a fun-
damental point because i f article 10(3) included require
ments relating to priorities then any statutory lien would 
only have territorial effect and would be defeated i f a for-
eign law was chosen under an account agreement. He felt 
that private international law should not affect public mon
etary policy to such an extent. I f it were only referring to 
perfection requirements, this would be acceptable, but to 
include priority requirements would be taking the scope 
too far. 

Mr Sigman (United States of America) stressed that it 
was not helpful at this late moment to have a semantic 
discussion in order to préserve a spécifie countries' statu
tory liens. He expressed concern for the danger in trying 
to deal with such a sensitive provision and wondered 
whether this was a question of substance or semantics. 

M r Kreuzer (Germany) understood the provision to be 
that no private law rule could be turned into public inter

national law. Therefore one could not put a public law hat 
on a private law rule to give it internationally mandatory 
rule status. He stressed that the aim was to prevent purely 
private rules being transformed to public rules. 

The Chair stated that this should not affect mandatory 
rules which would apply under article 10(2). 

M. Béraud (France) souligne que la délégation française 
est consciente que, comme l'a rappelé la délégation des 
États-Unis, l'article 10 est le fruit d'un compromis entre 
l'impératif d'ordre public et l'application de la convention. 
Cependant, il se joint au propos du délégué luxembour
geois et pense que moins on en dit, mieux on se porte. Il 
affirme que, de toute façon, le juge est capable de décider 
si une situation relève du risque systémique et donc de 
l'ordre public. C'est pour cette raison qu ' i l approuve la 
proposition de M . Dupont visant à limiter le contenu de 
l'article 10(3). 

The Chair suggested this should go to the Draft ing 
Committee. 

Mr Burman (United States of America) stressed that this 
was a very important issue and i f there was no gênerai 
consensus on something substantial, the change could not 
simply go to the Drafting Committee. 

The Chair clarified that she was not sending it to the 
Drafting Committee to effect the changes requested by the 
Luxembourg délégation, but simply to see i f there was a 
way to résolve this issue. As an Italian delegate, she was 
content with the provision as it stood. 

M r Dupont (Luxembourg) stated that originally he had 
thought it was simply a semantic drafting problem. However, 
article 10(3), an exception to paragraphs (1) and (2), 
needed to be read in connection with article 2(1 )(d) because 
the convention deals with interests and not only disposi
tions. I f article 10(3) means that the convention would 
overtule priority rules of public policy in a given State, 
then the convention goes too far. I f it does not, then the 
provision would be fine. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, EU Presi-
dency) sought clarification as to whether ail agrée that 
the convention allowed a court to impose those statutory 
liens as public policy. He emphasised that it was neces
sary to know what the consensus was on such a substan
tial point. 

M r Garcimartin AIférez (Spain) agreed with the pro
posai f rom the Luxembourg délégation that the article 
should not allow the convention to prevail over statutory 
liens granted for monetary policy reasons. 

Mr Wetzier (Argentina) agreed with the Luxembourg 
and Spanish delegates in light of reading article 10(3) and 
article 2(1 )(d) together. 

Mr Sigman (United States of America) asked the 
Luxembourg delegate for clarification of the proposed 
change. He gave the example of litigation in an English 
court where PRIMA was French law but the Central 
Securities Depository was based in Luxembourg. He asked 
whether the Luxembourg délégation was proposing that the 
English court should enforce the statutory lien granted 
under Luxembourg law to the Central Securities Depository, 
even though PRIMA was French law. He wondered whether 
it was being argued that the super-priority of the Luxembourg 
statutory lien should become universally applicable. 
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Mr Dupont (Luxembourg) stated that public policy is a 
matter for the forum and obviously could only be applied 
in Luxembourg. His concern was regarding where 
Luxembourg was the forum and PRIMA law was another 
law. In those circumstances, a Luxembourg court must be 
able to apply public policy and that is as far as his sug
gestion goes. 

M . Béraud (France) s'associe aux propos du délégué 
luxembourgeois. A la lecture de l'article 10(3), i l sem
blerait que la convention ait pour effet de limiter les 
pouvoirs du juge du for en matière d'ordre public. I l ne 
comprend pas l'utilité d'une telle disposition. 11 propose 
de modifier la rédaction de l'article 10(3) en remplaçant 
les termes « to perfection or relating to priorities » de la 
version anglaise par « to perfection or with respect to pri
orities ». 

Mr Hayakawa (Japan) pointed out that there were two 
types of statutory liens: private law liens and those with a 
public purpose, e.g., monetary régulation, The convention 
cannot infringe the ability of a forum to apply its own 
public law and therefore the statutory lien described by 
the Luxembourg delegate should be public from the point 
of view of the convention. He acknowledged that there 
were borderline cases which would be ambiguous. However, 
this was a well-known problem of private international 
law and it would not be possible to résolve it in this 
spécifie field of indirectiy held securities. He concluded 
that article 10 was well established and should be inter-
preted from that viewpoint. 

The Chair left the discussion on article 10 open to allow 
for informai consultation in order to clarify concerns and 
viewpoints. 

The meeting was closed at 12.40 p.m. 

Procès-verbal No 15* 

Minutes No 15* 

Séance du mercredi 11 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Wednesday II December 2002 (afternoon) 

La séance est ouverte à 15 h 30 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

The Chair suggested that the discussion focus on Working 
Document No 25, prepared by the Drafting Committee. 
Working Document No 25 was the latest version of the 
text of the proposed convention, which was needed for the 
plenary session. She requested that the comments relate 
only to the changes made since the last draft and not to 
the substance of the articles, which had been previously 
discussed. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
this was the latest version of the draft text, however there 
were still issues outstanding. He noted that the order of 
the articles had not been changed; this was intentional as 
it is an administrative task which wi l l be undertaken at a 
later point in time, to ensure that the cross-referencing 
within the convention remains correct. He noted that there 
were two changes to the définitions in article 1. The first 
one was the définition of "office", which excluded tempo-
rary places of business or those of another person. The 
second one involved the définition of "insolvency proceed-
ings", which was taken directiy f rom the Cape Town 
Convention, drawn up by insolvency experts. He added 
that in article 1(5) there was a provision for the State 
under whose law the securities were constituted, to make 
a déclaration excluding the System operator from being an 
intermediary for the purposes of the convention. 

The Chair hoped that when the French version of the 
Working Document was distributed, the native French 
speakers would examine it to ensure that the French ver
sion is satisfactory. 

Mrs Tuokila (Finland) proposed that the définition of the 
account agreement be changed by inserting the words 
"with the relevant intermediary" in order to solve the prob
lem for the Nordic countries, where there is no agreement 
between the investor and the Central Securities Depository, 
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who is the relevant intermediary for the purposes of the 
convendon. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, EU Presi
dency) supported the proposai by the Finnish delegate. 

The Chair asked whether such modification would be 
compatible with the other related définitions in article 1(1) 
and asked i f there were any comments on this proposai. 

Mr Afrell (Sweden) expressed support for the proposai. 

Mr Kanda (Japan) stated that the proposai is sound, but 
he wanted to ensure it was an appropriate change with 
regard to the other définitions in article 1(1). 

The Chair sought and received gênerai agreement on the 
issue and proposed the discussion focus on article 2. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that the 
most significant change in article 2(2) was the deletion of 
références to (l)(b)-(c), which was donc in order to cover 
paragraph l(a) as well. He also drew attention to paragraph 
(3), and specifically to the words "to the extent that such 
rights are purely contractual or otherwise purely personal". 
He clarified that even where the rights themselves are con
tractual, their disposition was governed by the convention, 
but it does not govern contractual rights themselves. 

Mr Wetzler (Argentina) raised a point regarding the ear-
lier discussion about the use of the word "crédit" . He 
commented that perhaps the word "debi f might need to 
be incorporated into the définition. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the problem with the word "credi f arose in relation 
to the définition of a securities account, which was resolved 
in article l(b). 

M. Béraud (France) suggère que la définition du compte 
de titres pourrait éventuellement être modifiée afin d'indi
quer clairement que l 'intermédiaire pertinent au regard de 
la détermination de la loi applicable est celui sur le compte 
duquel les titres sont transférés car cela n'est affirmé 
explicitement dans aucune disposition de la convention. I l 
ajoute qu'une telle précision paraît part iculièrement 
souhaitable lorsque le transfert intervient entre deux inter
médiaires situés dans des ordres juridiques différents. 

M. Dupont (Luxembourg) indique que l 'inquiétude dont 
la délégation française vient de faire état lui paraît justifiée 
car aucun grand principe n'affirme clairement dans la con
vention que la loi applicable est celle de l 'intermédiaire-
qui tient le compte vers lequel les titres sont transférés. I l 
ajoute qu'en réalité la consécration de cette acception de 
l 'intermédiaire pertinent résulte uniquement d'une lecture 
a contrario de certaines dispositions de la convention 
à l'image de celle consacrée au changement de loi par 
exemple. 

M. Bernasconi (Premier secrétaire) explique qu 'à l'occa
sion des débats consacrés au problème de la page 37, la 
décision avait été prise de se contenter d'une précision 
dans le Rapport explicatif. I l précise que la seule disposi
tion spécifique qui avait alors été retenue est celle qui 
figure désormais dans l'article 4(3) du Document de tra
vail No 25 et qui doit permettre d'appréhender l 'hypothèse 
particulière exposée par la délégation japonaise dans laque
lle le transfert est réalisé par le titulaire du compte au 
profit non pas d'un autre intermédiaire mais de celui qui 
tient les titres pour son compte. 

L a Présidente indique que le problème soulevé par la 
délégation française relève davantage, selon elle, des modal
ités de mise en œuvre de la règle de conflit que d'une 
définition plus claire de la notion d'intermédiaire. 

M. Béraud (France) indique qu'en dépit de l'intérêt que 
la délégation française porte à cette question, celle-ci admet 
qu ' i l est sans doute difficile à ce stade des travaux d'y 
apporter une autre réponse que l 'ajout d'une précision 
dans le Rapport explicatif. 

The Chairman of the Drafting Committee thanked 
the Commission for the mercy shown to the Drafting 
Committee. 

The Chair asked whether there were any outstanding 
questions regarding article 2. She then stated that as arti
cle 3 was unchanged, the discussion could now proceed to 
article 4. 

The Chairman of the Drafting Committee recited the 
chapeau of article 4(1), which states the primary rule of 
the convention. He indicated that the changes include the 
insertion of the word "merely" into paragraph 2(c), and 
the redrafting of paragraph 2(d), which was now more 
streamlined. The paragraph targets offices which are engaged 
in purely administrative or représentative functions, and 
which do not have the authority to enter into binding 
agreements. He hoped that this accurately reflected the 
wishes of the Commission. He stated that article 4(3) 
was a revised version of article (X) , which had been pro
posed by the Japanese délégation. It addresses the issue 
that arises when there is a disposition of securities held 
with an intermediary, which are not reflected on the inter-
mediary's account, but on an account at a higher level in 
the chain. In this case, the paragraph ensures that the 
lower intermediary is considered a relevant intermediary 
and the agreement between it and the investor is the rele
vant account agreement. Although alternative drafts of 
this paragraph were discussed, this was the draft that 
had been prepared. He explained that the two-der structure 
of the holding is described by the words "whether or not 
that intermediary maintains a securities account on its 
records". 

Mr Devos (Belgium) requested clarification, as the expia-
nation was not immediately évident in relation to the text 
of the paragraph. He stated it was important that the para
graph would not prevent an intermediary from transferring 
securities f rom the account holder's account to its own 
account whiist having an option to select another law for 
that transfer. 

Mr Kanda (Japan) reiterated the point about the higher 
tier intermediary made by the Chairman of the Drafting 
Committee and elaborated that there are a number of dif
férent Systems with regard to holding of securities. The 
current convention must cover ail of them, which the 
amendments to article 4(3) were designed to address. For 
example, a System where the intermediary is not permit-
ted to maintain an account on its own books. However, 
the économie effects of a transfer by an account holder of 
securities to the intermediary should be the same regard-
less of the System. He addressed the second point raised 
by the Belgian delegate and said that this is a very impor
tant point which required a policy décision. The issue had 
been debated by the Commission and a décision was made 
that where an account holder transferred securities to his 
intermediary, then the first law, namely the law governing 
the account agreement would apply between them. The 
logic behind this décision was to ensure that the interme
diary could not simply choose the law, provided a real 
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office was located in the relevant jurisdiction. He said i f 
an intermediary wanted a particular law to be the govern-
ing law for the disposition, this could be achieved by 
adopting an agreement with the account holder to that 
effect. 

Mr Hayakawa (Japan) added that there were two poten-
tiai choices in paragraph 3. One choice would be to seiect 
the law governing the intermediary's own account, and the 
other would be to seiect the law governing the account 
agreement between an intermediary and the account holder. 
As many delegates had expressed concerns that in some 
jurisdictions it is not possible to have agreements between 
(X) and (X), a conclusion had been reached that the gov
erning law would be that which is refiected in the current 
draft. 

M r Guynn ( IBA) commented that the process would not 
affect the upper lier, as the language was sufficiently clear. 
That is, one looks at the intermediary, which leads to the 
relevant intermediary, which leads to the black list. 

Ms Rocks (EMTA) stated that she had already voiced her 
concern about the concept of an intermediary acting as an 
account holder for itself. I f the intermediai7 does not want 
to be restricted, then it could obtain the desired law by 
setting up an account for the account holder to be gov-
erned by the desired law, then transferring securities into 
it, and then transferring to itself. 

Mr Kanda (Japan) agreed with the EMTA delegate and 
added that the situation described in figure 3 of Working 
Document No 10 was différent because there the account 
holder was transferring securities to an intermediary, but 
not his relevant intermediary. He said that for a straight 
application one can always transfer f rom (A) to (B), for 
whom (Y) is the relevant intermediary. Therefore, it is 
possible to obtain the resuit. 

The Chair did not think it was a good idea for paragraph 
3 to be contained within article 4. She commented that the 
paragraph appears to have a reasonably gênerai applica
tion, and may merit its own article. 

The Chairman of the Drafting Committee noted that it 
may be possible to do so, however it was included here 
because there was a référence to it in the chapeau of arti
cle 4. A separate article along the lines of "the meaning 
of a relevant intermediary" could be created. He stated 
that article 5(1) represents the fall-back position suggested 
by article 6, that is i f there is the applicable law, but not 
within the primary ruie. As it currently stood, i f the three 
necessary requirements are identified, then the law selected 
is the applicable law. He asked whether the scope of the 
ruIe has to be narrow or not, as to require an examination 
of the entire agreement or only some parts thereof. He 
explained that under article 5(2) a mini-cascade is created 
with the effect that one looks first at the place of incorpo
ration, but where a body is not given the required status 
of a légal person, then one looks at the place of business 
or the principal place of business, i f there is more than 
one. The relevant time is when the account agreement was 
entered into. He explained that paragraph 3 is designed to 
address a situation, e.g., where there is an entity within a 
territorial unit, but the body is incorporated under the féd
éral law. It could create a problem i f nothing is said about 
it. Therefore the applicable law would be the law in force 
in a territorial unit, where the place of business or the 
principal place of business is located. He noted that arti
cle 6 had not been changed and thus moved onto article 
7. He stated that article 7 is the reformulation of the ear-
lier text and was designed to deal with the change of law 

issues. He explained that the article was designed to deal 
primarily with two situations. The first, where the account 
agreement effectively designated the PRIMA law as the 
applicable law, and parties subsequently changed it. The 
second, where the account agreement either did not desig-
nate the law or did so ineffectively, such that the place of 
incorporation applied, which subsequendy changed. The 
séquence of the article had changed such that paragraph 3 
now stated the main ruIe and paragraph 4 stated that the 
old law applied in certain situations unless the party has 
consented to the change. The old law governs the exis
tence of an interest in securities held with an intermediary 
and the perfection prior to the change in law. Where the 
interest arose prior to the change in law and the compet-
ing interest aiso arose prior to the change, the old law 
applies. Where there is an attachment, even after the change 
in law, the old law still applies. Furthermore, the old law 
aIso applies with respect to insolvency proceedings opened 
after the change in law. The old law also governs ail pri-
ority disputes between interests, i f ail of them arose before 
the change in law. Paragraph 5 was designed to ensure that 
the application of the new law did not improve the rights 
given under the old law. Finally, there was a qualification 
to the main rule, contained in article 4(c), namely where a 
prior existing interest was perfected under the new law, 
then the new law applies to détermine associated conflicts. 

Mr Burman (United States of America) commended the 
work of the Drafting Committee and of the Chairman of 
the Drafting Committee in particular. He noted that the 
United States délégation generally concurs with the text of 
the article in the spirit of accommodation and co-opera-
tion. The delegates must work with each other and noted 
that the position of the United States délégation was accom-
modated in other articles. He said that the text of the arti
cle does seem to represent the gênerai consensus of the 
Commission and is entirely the resuit of accommodation. 

The Chairman of the Drafting Committee explained the 
text of article 8, that the basic idea is to ensure that the 
opening of the insolvency proceedings does not change 
the applicable law with respect to pre-insolvency interests. 
Paragraph 2 préserves application of procédural and sub-
stantive insolvency rules. The items in the list contained 
in paragraph 2 are only examples of such rules, but do not 
represent ail of them. The design of this article originally 
followed the Cape Town Convention, but was subsequently 
modified. 

Mr Minogue (Australia) said that the comments by the 
Chairman of the Drafting Committee are an appropriate 
clarification. Perhaps the Explanatory Report could address 
the examples of the rules given, such as "fraud", as this 
may or may not include a mental élément (mens rea) and 
in order to avoid unnecessary litigation of the point, it 
must be clear whether ail types of fraud are covered or 
only those including the mental élément. 

Mrs Tuokila (Finland) congratulated the Draft ing 
Committee on their work and added that the new text of 
the article is very much to the liking of the Finnish délé
gation. She thought that the référence to article 2(1) in 
article 7(1) was good and the widening of article 7(2) 
highly commendable. 

The Chairman of the Drafting Committee thanked the 
Finnish délégation for their help in the drafting of this 
article. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark, UE Presi-
dency stated that his délégation was pleased with the text. 
He said that there was a Working Document f rom the 
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United States délégation on article 8 and asked whether 
this document would be included in the Explanatory Report 
as it was found to be very helpful. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
the document had been circulated and would indeed be 
included in the Explanatory Report. 

The Chair stated that article 9 and 10 (the exclusion of 
renvoi) had not been changed and moved the discussion 
on to article 11. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
the Drafting Committee had not changed the text, how-
ever there was a question from the Luxembourg déléga
tion concerning a situation where the requirement relating 
to priorities was considered of fundamental importance. 
The Drafting Committee understood the point but did not 
think it was possible to put it into the text of the conven
tion, but proposed to explain it in the Explanatory Report. 
He explained that there are various perfection require-
ments, e.g., in the United Kingdom they include registra-
tion in order to give incentive to popularise interests. The 
Luxembourg délégation is concerned with the préserva
tion of statutory liens and this is of vital importance. He 
added that the Drafting Committee was anxious to find a 
way to highlight this concern and would consult with the 
délégation before making another attempt to do so. 

Mr Dupont (Luxembourg) noted that his délégation was 
prepared to accept the proposed text, and requested that as 
much explanation be included in the Explanatory Report 
as possible. He also requested that the comments by the 
German délégation be incorporated, i.e., that this is an 
issue of private international law, not public international 
law. He stated that on such a proviso his délégation would 
accept the text of the article. 

The Chair proposed the discussion move to article 12. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the first rule was that i f the law chosen is not of a 
State, but of a unit, then the applicable law is of that unit. 
Article 12 provides that the "law in force" in a unit includes 
the law of that unit, as well as the applicable parts of the 
Fédéral law of that State. Therefore, the law of the unit is 
effectively its law and the applicable Fédéral law. It may 
be possible to go to a unit of a State and the law of that 
unit may point to another unit within the same State, e.g., 
for fîling. This is an example of internai renvoi, which is 
used for a very limited purpose and is not the situation 
within the scope of article 10. The effect of article 12(3) 
is to enable the Mult i-unit State to déclare that i f the 
applicable law is that of a unit within such a State, then 
one must apply the internai conflict of law rules in that 
unit, which may point to another unit within that State. 
Effectively the Multi-unit State may déclare that the conflict 
of laws rule under the convention stops at the border. The 
effect of the last paragraph is that i f the applicable law is 
the law of a unit, then the State may make a déclaration 
that for such a choice to be effective the intermediary 
must have an office in that unit. I f no such déclaration is 
made, then the position is that an office anywhere within 
the State is suflficient. 

The Chair suggested that to ensure consistency between 
the English and the French versions of the text, the word 
"territorial" should be présent in 2(a). 

Mr Ding (China) suggested that in article 4, the agree-
ment should be on "the law" and not on "the State", in 
order to achieve greater harmonisation of the issues. 

The Chair noted that this idea had been raised previously 
and it had been decided that ail issues related to Mul t i -
unit States be dealt with in this article. 

M r Ding (China) added that normally agreements are 
made on the law, not on the State. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that i f the parties select the law of the State then that law 
applies, but i f the agreement is on the law of the unit, 
then article 12 applies and thus issues associated with 
Multi-unit State arise as discussed above. 

M r Bernasconi (First Secretary) noted that article 4(1) 
refers to the law in force, but in article 12(l)(a) the référ
ence is made to the agreed State. 

Mr Sigman (United States of America) commented that 
the référence to the law in the State in article 4(1) is a 
geographical détermination. 

M r Kreuzer (Germany) suggested that this could be 
examined by the Drafting Committee and it w i l l report i f 
further changes should be made with respect to this issue. 

Mr Kuzmin (Russian Fédération) suggested that the term 
"Permanent Bureau" could be expanded to state "the 
Permanent Bureau of the Hague Conférence" as this is an 
international instrument and there are a number of other 
Permanent Bureaus in other States. 

The Secretary General said that the référence to the 
Permanent Bureau when made for the first time in the 
convention was expanded to read the Permanent Bureau of 
the Hague Conférence and therefore, the potential confu
sion was avoided. 

The Chair stated that article 12 was unchanged and she 
invited the discussion to move on to article 14. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
articles 14 and 15 were standard Hague Convention arti
cles and that there had been no changes. 

The Secretary General noted that there are two distinc
tions in article 15, namely that (a) any one State can sign 
the convention and (b) it is possible for ail States to accède 
to the convention without signing and ratifying it. 

Mr You (Korea) noted with regard to article 15(3), that i f 
any State can accède to the convention, then the référence 
to the signatory in paragraph (2) seems somewhat strange. 

The Secretary General said that this issue would be 
examined. 

The Chair proposed that article 5 be discussed and added 
that as is customary with most Conventions, the Drafting 
Committee w i l l add the dividing chapters. She invited 
comments on article 5(1). 

Mr Wiener (United States of America) thanked the German 
and British délégations. He hoped that the solution satisfied 
both those who wanted certainty and those who were in 
favour of flexibility. Article 5 simply states, that for the 
avoidance of doubt certain things are not to be considered. 

Mr Kreuzer (Germany) also thanked the participants and 
especially the British and United States délégations, who 
had been very helpful. He added that the resuit represents 
the spirit of compromise which was so widely présent in 
this room. 
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Mr Wetzler (Argentina) stated that his délégation was glad 
that such a compromise was achieved and wanted to avoid 
the continuation of the discussion. He said that this is a 
good compromise which his délégation is in favour of. 

Mrs Rocha (Portugal), Mr Germain (France) and Mr 
Trovatore (Italy) ail supported the proposai. 

M r Afrell (Sweden) said that his délégation was not 
entirely happy with the paragraph, however they supported 
the proposai in the spirit of compromise. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) said that his 
délégation was in favour of the proposai and i f any Member 
State wanted to express their concerns, now was the best 
time to do so. 

M r Garcimartin AIférez (Spain) stated that his déléga
tion was also happy with the proposai. He added a point 
on the drafting of paragraph 5(1 )(b) regarding the words 
"at that office", that it does not seem possible to institute 
proceedings at an office. 

Mr Wiener (United States of America) thanked everyone 
involved including the Spanish delegate for his comment, 
which he supported for the sake of clarity. 

Mr Dupont (Luxembourg) expressed that the original drafters 
of the civil code would sufter greatly unless the words "the 
avoidance of doubt" were removed from the text. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed with 
the comment f rom the Luxembourg delegate and stated 
that it is possible to take those words out. 

The Chair stated that the Drafting Committee and the 
native French speakers would have to ensure that the 
English and French versions correspond. She then invited 
comments on article 16. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
this article also dérives from the Cape Town Convention 
and only applies to those organisations that are constituted 
by sovereign States, which have delegated responsibility, 
such as the European Community. He added that para
graph 2 is to ensure that people are aware which respon-
sibilities are transferred to the organisation and thus the 
notification thereof is required as well as any changes to 
the délégations of responsibility. 

M r Dupont (Luxembourg) queried i f according to the 
interprétation of paragraph 1, such an organisation would 
be given one vote or whether every Member State would 
retain a vote. 

The Chair commented that the 60% rule had been deleted 
and asked for any further comments. 

The Secretary General noted that this was mainly drawn 
from the Cape Town Convention except the words "ratify" 
and "ratification" were not there. 

Mr Paulino Pereira (European Community-Council) stated 
that this was not a concern for his délégation and was 
happy with the current draft. 

The Secretary General queried the différence in the 
English and the French wording of paragraph 2. 

The Chairman of the Drafting Committee said that it 
should read: "notifying the Depositary in writing". 

The Chair invited comments on article 17. 

The Chairman of the Drafting Committee said that this 
is a standard type clause, except it was agreed that the 
term would be 3 months after the deposit, not 6 months. 
He added that under paragraph 2, for States or Régional 
Economie Intégration Organisations who do not sign, it is 
effective 3 months after the deposit, and 3 months after 
the relevant déclaration for tenitorial units. He also asked 
whether it should be 3 months after the déclaration or 3 
months after the written notification. 

M r Bernasconi (First Secretary) noted regarding the com
ment from the Luxembourg délégation that in article 16, 
the last sentence of paragraph (1) could be deleted as in 
article 17 there is a référence to article 15. Therefore, arti
cle 16 is not referred to and is also not taken into account, 
so the last sentence becomes irrelevant. 

Mr Paulino Pereira (European Community-Council) stated 
that such solution could be acceptable, however it seems 
clear enough as it is. 

M r You (Korea) commented regarding paragraph (3) 
that there was a référence to Contracting State, which 
includes a référence to a Régional Economie Intégration 
Organisation, but in article 15(3) there is still some 
confusion. 

The Chair commented that in article 15 the référence is 
to a State, not to a Contracting State. 

The Chairman of the Drafting Committee expiai ned that 
article 15 deals with situations of States, not yet Contracting 
States, whereas article 16 is designed for particular cases, 
i.e., not every Régional Organisation wil l be covered, there
fore it is not possible to extend the meaning of "State" to 
include Régional Economie Intégration Organisations. 

The Chair invited comments on article 18. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
this article is also fairly standard. In a Multi-unit State 
there could be territorial units with différent laws, and 
therefore a déclaration may be eft'ected to exclude some of 
them from the opération of the convention. However in 
the absence of a déclaration there is a presumption that it 
extends to ail such units. 

The Chair made a suggestion that the discussion not go 
to article 19 and 20 now, but suggested they go on to 
other articles that do not pose major problems. 

Mr Burman (United States of America) asked whether it 
was possible to deal with the major articles first and to 
conclude with article 20 later. He added that at the express 
request of the number of delegates he withdraws this 
proposai. 

Mr Crawford (Canada) added that the denunciation in 
article 23(1) should be made possible for a territorial unit 
within a Contracting State. 

The Chair read out article 62 from the Hague Convention 
of 19 October 1996 on Jurisdiction, Applicable Law, 
Récognition, Enforcement and Co-operation in respect of 
Parental Responsibility and Measures for the Protection of 
Children and noted that the current text does not seem to 
pose a problem. She then noted that articles 19 and 20 
were still outstanding. 

The meeting was closed at 5.50 p.m. 
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Procès-verbal No 16 

Minutes No 16 

Séance du jeudi 12 décembre 2002 (matin) 

Meeting of Thursday 12 December 2002 (moniing) 

The meeting was opened at 12.40 pm under the 
Chairmanship of Mrs Stefania Bariatti (Italy). 

The Chair said that article 20 had been renumbered under 
article 16 and this question would be discussed later She 
invited Mr Lekatompessy, the représentative of the Ministry 
of Foreign Affairs of the Kingdom of the Netherlands as 
the Depositary of the convention, to make a few remarks 
concerning the final clauses. 

Final Clauses - Working Document No 25 

M r Lekatompessy (Ministry of Foreign Affairs, King
dom of the Netherlands) suggested that in article 15(2) 
(Working Document No 25), the word "accession" should 
be taken out. 

The Chairman of the Drafting Committee said that in 
the second sentence of article 16(2), the term "inform in 
writ ing" should be changed. Also, instead of "including 
new transfers of compétence" the wording should read 
"and any new transfers of compétence". 

Mr Lekatompessy (Ministry of Foreign Affairs, Kingdom 
of the Netherlands) said article 22, sub-paragraph (d) 
should read in fine "after the date the Depositary made the 
notification according to Article 24". The same modification 
should be made in the French text and read as: 
« après la date de la notification faite par le dépositaire ». 
The first sentence of article 23(2) should read in fine "after 
the date on which the notification is received". In addition, 
usually in Hague Conventions, the term "Depositary" is 
written with a lowercase ' d ' . 

The Secretary General asked i f this were the case for ail 
Conventions or i f it were spécifie to Hague Conventions. 

M r Burman (United States of America) added that the 
term "depositary" was a common term used in Treaties, 
yet with regard to the spécifie substance of this conven
tion which refers to Central Securities Depositaries, there 
could be some confusion and therefore it should be 
explained in the Explanatory Report. 

The Chairman of the Drafting Committee said that the 
Cape Town Convention had used a capital ' D ' for 
"Depositary". 

Mr Lekatompessy (Ministry of Foreign Affairs , King
dom of the Netherlands) agreed that because of the sub
stance of the convention, capital lettering would be better 
here. 

Mr Burman (United States of America) insisted that when 
the term were used for treaty purposes it would be help-
fu l to have a définition. 

The Chair informed him that this was in article 15(4). 

Mr Burman (United States of America) agreed that this 
should be sufficient. 

Preamble - Working Document No 26 

The Chair invited the delegates to turn to Working 
Document No 26. 

Mr Bernasconi (First Secretary) suggested that in the third 
paragraph one should use the singular for "systemic risk" 
and "légal risk". He proposed adding the term "accounf in 
paragraph (5) and deleting the words "between the parties" so 
it would read "as determined by the account agreements". 

The Chairman of the Drafting Committee added that in 
this case, paragraph (5) should read "to be determined by 
the account agreements with intermediaries". 

Mr Afreil (Sweden) said the référence to "indirectiy held 
securities" in the first paragraph was problematic, as it 
would not cover the Nordic situation. 

Mr Burman (United States of America) suggested that in 
paragraph (4) the word "offers" be replaced by the word 
"is", as "offers" would leave other possibilities open. 

The Chairman of the Drafting Committee suggested the 
word "provides" would perhaps be better, yet he admitted 
that it could also be confusing. 

Mr Burman (United States of America) agreed with the 
words "provides the solution". 

The Chairman of the Drafting Committee suggested the 
wording "is a solution". 

Mrs Tuokila (Finland) said that the words "indirecdy held 
securities" should be deleted from the preamble. 

The Chair confirmed that those words appeared three 
times in the preamble. 

M. Devos (Belgique) estime que le texte actuel devrait 
satisfaire les besoins des Scandinaves. En effet, la notion 
de « titre intermédié » couvre aussi bien les titres 
directement détenus par les dépositaires centraux que ceux 
qui sont plus réellement intermédiés via des dépositaires 
étrangers. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed with 
the Belgian delegate that the terms "other intermediary" 
did not imply anything spécifie about the settlement System. 

Mr Afrell (Sweden) said he did not want to reopen the 
question, but thanks to the explanation of the Chairman of 
the Drafting Committee, he was "satisfied to be unsatisfied". 

The Secretary General agreed that the words "is a solu
tion" would be correct, yet he thought that the original 
wording was élégant and perhaps adéquate. 

The Chairman of the Drafting Committee said that the 
Drafting Committee had finished their work that morning 
and one could use either "a solution" or "the solution". 

The Chair suggested deleting the words "offers a solution 
which" and there was agreement from the Commission. 
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Mrs Tliokila (Finland) suggested changing the words "indi
rectiy held securities" to "securities held by an intermedi
ary", which were the same words as used in the corpus of 
the convention. 

The Chair agreed that it would be consistent to use the 
words of the title in the preamble. The new wording was 
possible in paragraphs (2), (3) and (4), therefore the words 
"indirectiy held securities" could be deleted. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed and 
added that even CREST would be very happy with that. 

The Chair read the amended text of Working Document 
No 26 aloud. 

Title of the Convention 

Mr Bernasconi (First Secretary) asked the delegates i f 
they were satisfied with the title of the convention as 
specified in Preliminary Document No 15. 

Mr You (Korea) said that when the provisions were manda-
tory e.g., in article 22 and article 23(2), the convention 
often used descriptive instead of prescriptive terms (/.e., 
"shall"). 

The Secretary General agreed and suggested giving 
the Permanent Bureau until 31 January 2003 to align the 
French and English text. He explained that this was a 
customary procédure in many organisations to enable 
corrections. 

Mr Kreuzer (Germany) supported this proposai. 

Chapters of the Convention - Working Document No 25 

The Chair asked the Chairman of the Drafting Committee 
to explain how the chapters divided the convention. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the convention was divided into five chapters. Chapter 
1 included articles 1 to 3 and was entitied "Scope of the 
Convention". Chapter 2 included articles 4 to 8 and was 
entitied "Détermination of the applicable law". Chapter 3 
included articles 9 to 14 and was entitied "General 
Provisions". Chapter 4 included articles 15 and 16 and 
was entitied "Transitional Provisions". Chapter 5 included 
articles 17 to 24 and was entitied "Final Clauses". 

The Chair explained that articles 19 and 20 had been re
numbered and were now articles 15 and 16 respectively. 

M r Crawford (Canada) hoped that this re-numbering 
would put article 19 in the correct place. 

The Chair explained that article 
15, article 20 had become article 
become article 17. 

9 had become article 
16 and article 15 had 

Finding an Unojficial "Catchy" Title 

The Secretary General said that for many people inter-
ested in the work of the Hague Conférence, it would be 
good to find an unoflficial "catchy" titie. He felt that the 
présent titie did not have marketing qualities that would 
make it easy to sell to the outside world. 

Mrs Tuokila (Finland) suggested "PRIMA Hague Con
vention". 

The Chair agreed that the word "PRIMA" certainly had 
a positive meaning in some languages, e.g., German. 

M r Burman (United States of America) said that the title 
should not exceed more than five or six words. He sug
gested "Securities Arrangement Convention". 

Mrs Tuokila (Finland) proposed "Convention on the Law 
applicable to Securities Dispositions". 

M r Wiener (United States of America) light-heartedly 
suggested the "Bernasconi Rule Convention". 

M r Reuschle (Germany) suggested "The Hague Convention 
on Indirectiy Held Securities". 

The Chair suggested that some délégations would dis-
agree with the proposai of the German delegate. 

Mr Brandman (ISDA) suggested "The Convention on the 
Conflict of Law and Securities Arrangements". 

Mr Minogue (Australia) suggested "The Convention on 
'Intermediated' Securities". 

Mr Reuschle (Germany) proposed "The Hague Convention 
on Cross-Border Collatéral". 

Mrs Tuokila (Finland) suggested "Law Applicable to 
Dispositions on Securities". 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
nobody had found a better suggestion than that of the 
Finnish delegate: "PRIMA Hague Convention". 

M r Kreuzer (Germany) proposed "Convention on the Law 
applicable to Cross-Border Securities". 

Ms Rocks (EMTA) suggested "Convention on the Conflict 
Rule Applicable to Securities Holdings". 

M r Wiener (United States of America) suggested "Con
vention on the Applicable Law in Securities Dispositions". 

M r Devos (Belgium) proposed "Convention on the Law 
applicable to Book-Entry Securities". 

M r Dupont (Luxembourg) said that he thought "PRIMA 
Hague Convention" was a good title and it would give the 
Légal Expert to the Permanent Bureau some crédit. 

The Secretary General said he was glad to have the sug
gestions of the delegates about an unofficial title. Never-
theless, the first commentators of the convention would 
most certainly find such a title. 

Articles 19 and 20 - Working Document No 25 

The Chair reiterated that article 19 had been re
numbered and was now article 15; it was otherwise 
unchanged. Article 20 had become article 16 and some 
délégations had proposed modifications in Working 
Document No 29. 

Article 16 - Working Document No 29 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) explained 
that the délégations had added paragraph (1) to cover 
cases where there was no account agreement. As to para
graphs (2) to (4) they were interprétation ruies on how to 
use the convention in the period between the gênerai entry 
into force and the spécifie entry into force in a particular 
State. 

The Chairman of the Drafting Committee said there 
had been no changes made to paragraphs (3) and (4). He 
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explained that paragraph (3) would cover the case i f a law 
of a State uses certain express terms in an agreement as 
an indication of a choice of law, then that law would gov-
ern the agreement. For example, in United States law the 
choice of a jurisdiction would imply a choice of law. 
However, in paragraph (4), when the parties have agreed 
on where a securities account is maintained, that law wi l l 
govern the agreement i f the reality test is satisfied. The 
Drafting Committee had added a rule that specified i f 
paragraphs (3) and (4) failed, one should not go to article 
4(1) but rather to article 5(1): the first fall-back rule. The 
convention should clarify whether one applies article 4(1) 
or article 5(1). 

M r Rammesltow Bang-Pedersen (Denmark) thought this 
would create confusion. He explained that paragraphs (2) 
to (4) were rules to interpret the account agreement. 
Therefore, it is not necessary to have a spécifie référence 
to article 5 because article 16 stated how article 4 should 
be used. 

The Chair agreed that it would not be necessary to have 
a spécifie référence. 

Mr Dupont (Luxembourg) suggested this could be solved 
with a drafting point by adding the words "in applying 
article 4 of this convention". 

M . Devos (Belgique) soutient la proposition du Luxem
bourg. 11 précise que le nouvel article 16 a pour objectif 
de modéliser l'application de l'article 4 à des conventions 
préexistantes. Une référence à l'article 4(1) permettrait de 
mieux comprendre l 'articulation pour les situations en 
cours. 

Mr You (Korea) said that the date of the entry into force 
of the convention was important. He understood that agree-
ments made before this date would be covered by article 
16, but requested clarification on the meaning of para
graph (4). He asked how one could attribute a nationality 
to an account agreement. 

The Chair said this article was to cover the period between 
the international entry into force and the entry into force 
in the State. 

Ms Correia (Portugal) explained that in this article, one 
was not looking for a Connecting factor between an account 
and a State. It does not matter where the account agree
ment was entered into. The text was only to enable the 
courts to apply any contract concluded between any inter-
mediary in any location. 

Ms Negm (Egypt) expressed her concern about the word
ing in paragraph (1) and suggested the text should read 
"for the purposes of this article". She also suggested delet-
ing the term "account" before "agreement" in the second 
line. 

Mr Dupont (Luxembourg) stated that in article 16(1) 
there was a gênerai statement that could be applied to the 
enfire convention. With regard to the concern expressed by 
the Chairman of the Drafting Committee, he thought it 
was clear that i f the test under paragraphs (3) and (4) 
were not met, it would be necessary to go to article 5. 

Ms Dostie (Canada) asked for clarification on paragraph 
(2) as she was unsure i f a Multi-unit State could make a 
différent déclaration from one state to another. 

M r Kreuzer (Germany) ful ly agreed. 

Mr Sigman (United States of America) said the référence 
to "this Convention" or to "article 4, paragraph (1)" lead 
to the same resuit, because i f article 4 failed, one would 
automatically apply the fall-back rule. This text simply 
explained how to use article 4. 

M r Minogue (Australia) suggested that paragraph (2) 
should read "courts interpreting the Convention" instead 
of "courts applying the Convention". 

The Chair answered that a court would interpret and 
apply the convention. 

M r Kanda (Japan) expressed some concern about the 
location of the définition in paragraph (1) in relation to 
the gênerai structure of the convention. He said that in 
paragraph (2) it would be better to use the words "make 
a déclaration" instead of "déclare". The term "Contracting 
State" in paragraph (2) would not necessarily encompass 
Multi-unit States. 

Mr Ding (China) said that f rom the point of view of Hong 
Kong, they were concerned with the rétroactive applica
tion of this article. He feared that i f the State made a 
déclaration under article 16(2) the courts would not be 
able to use the rule. On the other hand, in paragraph (3), 
i f the governing law was the United States law, but the 
account was located in Hong Kong, one would apply the 
United States law. 

The Chairman of the Drafting Committee insisted that 
the Explanatory Report should specify i f the case did not 
meet the requirements in paragraphs (3) and (4) whether 
one should go to article 4 or 5. 

Ms Negm (Egypt) said that i f article 16(1) were a gên
erai statement, it should be moved to article 1. 

Mr Kreuzer (Germany) agreed with the Luxembourg del
egate. It would be possible to solve the problem by insert-
ing in the second line of paragraph (2) the words "in 
applying article 4, paragraph (1)" instead of "in applying 
the Convention". 

M. Devos (Belgique) soutient la proposition du Luxembourg 
et de l'Allemagne. De son point de vue, il n'y a pas de 
contradiction à se référer à l'article 4(1), pour expliquer la 
portée de l'article 16, puisque cette disposition a pour 
objectif de préciser la manière d'appliquer l'article 4(1) à 
des contrats en cours. M . Devos propose ainsi de com
pléter le texte de l'article 16 en ajoutant les termes « i n 
applying article 4, paragraph ( 1 ) » . I l rappelle en outre 
que si les règles d ' interprétat ion des paragraphes (3) 
et (4) ne s'appliquent pas, on revient par définition à 
l'article 5. 

Mr Garcimartin AIférez (Spain) said the draft should not 
be changed; a fifth paragraph was not needed. Yet it could 
be necessary to explain in the Explanatory Report that this 
article was not intended to affect a disposition made before 
the entry into force of this convention, as concerns the 
conflict of law rule applicable at the moment. 

The Chair concluded that a better draft was needed for 
this article. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed. 

The Chair said that it was correct to analyse this provi
sion as a gênerai interprétation clause. Therefore, it would 
be necessary to détermine where this text should go, i.e., 
in article 16 or in article 1. 
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M r Sigman (United States of America) said that it did not 
matter where this provision was in the text. 

M r Garcimartin Alférez (Spain) said i f the provision 
were at the beginning of the convention, it could be mis-
understood and therefore, it should stay in article 16. 

Ms Negm (Egypt) disagreed with the Spanish delegate. 

The Chair said that this provision was in the Chapter on 
transitional rules and concerned pre-convention agree
ments. She thought this location would be easier for the 
courts. 

M r Struycken (Netherlands) agreed and insisted this rule 
stay in article 16. 

Mrs TXioltila (Finland) agreed with the Spanish and Dutch 
delegates and explained that moving the provision could 
affect contracts concluded before the entry into force of 
the convention. 

Mr Afrell (Sweden) also agreed as moving the provision 
would bring about interprétation problems in article 1. 

M r Kreuzer (Germany) also supported the gênerai opin
ion and said the référence to an account agreement after 
the entry into force of the convention should be ruled by 
the convention. The situation of the account before the 
entry into force of the convention was at the right place 
in article 16. 

M r Hayakawa (Japan) preferred to include this provision 
in article 1, but he was not against it being in article 16. 

Ms Negm (Egypt) said she was not ful ly convinced. 

The Chair proposed that in paragraph (2) the term 
"déclare" should read "make a déclaration". 

Ms Dostie (Canada) said that the last sentence of article 
16(2) should specify "where a Contracting State is a Mul t i -
unit State it may make a déclaration with respect to each 
territorial unit". 

The Chair clarified that there was consensus to change 
the words in paragraph (2) f rom "this Convention" to 
"article 4, paragraph (1)". 

M r Ding (China) suggested that in paragraph (2) the 
words "its courts shall" should be changed to "its courts 
may not". 

The Chair disagreed with the Chinese delegate because 
the term "may" added uncertainty, whereas a déclaration 
would oblige the State and its courts. 

M r Dupont (Luxembourg) said that one should not leave 
the matter to the discrétion of the courts and therefore, the 
term "shall" was appropriate. 

The Chair added that only the States could exercise 
discrétion. 

M r Ding (China) said that it would not oblige or prohibit 
the courts to use this rule. 

The Chair stated that the term "may" left place for dis
crétion whereas the term "shall" would oblige the courts 
to do so. 

M . Devos (Belgique) propose que les auteurs du Document 
de travail No 29 réfléchissent aux diverses propositions 
qui ont été faites. 

Mr Kanda (Japan) supported the proposai by the Canadian 
delegate. 

Mr Struycken (Netherlands) explained that ail the draft
ing points would be dealt with in the Plenary Session. 
There would be two readings, one during the normal 
Plenary Session and one during the Diplomatie Plenary 
Session. 

The meeting was closed at 2.30 p.m. 

Procès-verbal No 17 

Minutes No 17 

Séance du jeudi 12 décembre 2002 (après-midi) 

Meeting of Tljursday 12 December 2002 (afternoon) 

La séance est ouverte à 17 h 30 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

The Chair apologised for the delay, which was due to the 
fact that the Chinese délégation had expressed concern 
about article 16 as contained in Working Document No 31. 
She explained that Working Document No 31 contained 
the redrafting of Working Document No 21. 

Mr Sigman (United States of America) recalled that the 
Commission had given the Drafting Committee the man
date to amend article 16 (as contained in Working 
Document No 21) with the points made in the previous 
session. He hoped that the changes which had been made 
would reflect the ideas expressed. The first change was in 
paragraph (1) where "account agreement" and "securities 
account" had been separated. Therefore, the first sentence 
reads "Références in this Convention to an account agree
ment include an account agreement entered into before 
this Convention entered into force under Article 19(1)". A 
separate sentence had been inserted to address the Nordic 
issue where there is no account agreement but there is a 
securities account. This sentence would read " I f there is 
no account agreement, références in this Convention to a 
securities account include a securities account opened 
before this Convention entered into force under Article 
19(1)". 

The Chair confirmed that the Commission was in agree
ment with thèse changes. 
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Mr Sigman (United States of America) explained that the 
second change was in paragraph (2) and related to the 
point raised conceptually by the Chairman of the Drafting 
Committee and refiected the solution suggested by the 
Luxembourg delegate. Instead of using paragraphs (3) and 
(4) in applying "this Convention", the provision would 
now refer to article 4(1) and therefore narrow the applica
tion of those paragraphs by the court. Instead of the entire 
convention, it would only appiy to article 4(1). A comma 
had also been added in the fifth line of paragraph (2) after 
the word "signature". The référence in that same line to 
"déclare t h a f was amended to read "make a déclaration". 
Foilowing a proposai f rom the Canadian délégation, in 
order to accommodate the situation of Multi-unit States, 
the last sentence had been added which read: " I f the 
Contracting State is a Multi-unit State, it may make such 
a déclaration with respect to any of its territorial units". 

The Chair confirmed that there were no further sug
gestions regarding thèse changes and that it in line with 
what was expressed by the Commission. As there were no 
other changes to paragraphs (3) and (4), she commenced 
the discussion regarding the point raised by the Chinese 
delegate. 

Mr Sigman (United States of America) gave an example 
where the parties had chosen New York law to govern an 
account agreement, but had stated that the account would 
be maintained in Hong Kong. He explained that i f article 
16(3) applied, a judge would therefore need to apply New 
York law to the proprietary issues even though the account 
was in Hong Kong. This may have a législative impact on 
the System for agreements and that is why the Chinese 
délégation had raised this concern. After discussing this 
with the United States délégation, they had decided on a 
compromise, namely that there would be a possibility to 
make a déclaration. 

The Chair explained that this new situation had arisen 
because both Preliminary Document No 15, Option A 
and Working Document No 21, article 20(2)(b), would 
have solved this problem, however, when looking at Working 
Document No 28 it became apparent that the solution to 
the problem had been lost. This is why the issue was only 
raised at this stage and they would have to find a solution 
which would not interfère with paragraphs (3) and (4). 

M r Ding (China) emphasised that his délégation was not 
certain to what extent this would actually cause a prob
lem, but a mechanism is needed to ensure that a contract
ing party may opt out from such a rule. 

The Chair said it was proposed to add the possibility to 
make a déclaration at the end of paragraph (3). 

Ms Rocks (EMTA) read the suggested draft aloud: 
"A Contracting State may at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession make a déc
laration under Article 22 that its courts shall not use this 
paragraph (3) with respect to an account agreement 
described in this paragraph (3) in which the parties have 
expressiy agreed that the securities account is maintained 
in a différent State with respect to an account agreement 
entered into prior to the entry into force of the Convention 
in that State under Article 19(2)". She understood that 
some changes may be required such as taking out the réf
érences to paragraph (3) and also deleting one of the 
"with respect to". 

The Chair understood this would mean that where parties 
have agreed on a différent State, then it would be that 
State which would make the déclaration. For example, i f 

parties to an agreement had agreed on the law of Thailand, 
then it would be Thailand that would have to make the 
déclaration. 

Mr Ding (China) explained that this was not the inten
tion; rather the option would be more gênerai. He pro
posed adding a similar wording to the wording that was 
added to deal with Multi-unit States. 

The Chair said this was already provided for in para
graph (2). 

Mr Sigman (United States of America) suggested it might 
require a separate référence so that it would apply to any 
déclaration made under paragraph (3). 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) agreed that 
it must be made clear that a Hong Kong court can apply 
the Hong Kong law. However, he noted that it was one 
thing to allow the Government of Hong Kong to déclare 
that the Hong Kong law applies in Hong Kong courts, but 
quite another thing to say that Hong Kong can déclare that 
ail courts must apply the Hong Kong law. The intended 
meaning was not clear, because he had understood that 
paragraph (3) was in the interest of the United States of 
America (which was commonly the governing law for 
Hong Kong contracts) but i f the latter interprétation were 
correct, it would not be so. 

The Chair clarified that it was only the State making the 
déclaration which could déclare that its own courts must 
apply the Hong Kong law. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) confirmed 
that therefore, where other States, e.g., Denmark, had not 
made a déclaration, their courts could still apply the United 
States law which governed the agreement. 

The Chair confirmed that it was the State making the 
déclaration whose courts would be affected by the décla
ration. She then returned to the Multi-unit State issue and 
asked whether it was easier to settle the issue then or 
whether they should ask the Chinese délégation to draft 
something. 

Mr Ding (China) suggested adding the same wording as 
was contained in paragraph (2). 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) pointed out 
that the déclaration contained in paragraph (2) was related 
to the time period, and he was uncertain whether the entire 
sentence should be added. 

The Chair agreed that only the last sentence of paragraph 
(2) should be added, i f ail Multi-unit States agreed. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) explained 
that this paragraph was only required for contracts which 
were entered into pre-convention or were "gap" contracts, 
i.e., entered into prior to the entry into force in the rele
vant State, and pursuant to paragraph (2) it only applied 
to agreements which were entered into prior to the entry 
into force of the convention. Therefore, the référence to 
entry into force in accordance with article 19(2) was 
unnecessary. 

The Chair agreed that this référence could be deleted and 
therefore the paragraph now read "A Contracting State 
may at the time of signature, ratification, acceptance, 
approval or accession make a déclaration under Article 22 
that its courts shall not use this paragraph with respect to 
an account agreement described in this paragraph in which 
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the parties have expressly agreed that the securities account 
is maintained in a différent State". 

Ms Rocks (EMTA) pointed out that article 16(2) would 
then read: " I f the Contracting State is a Multi-unit State, 
it may make such a déclaration with respect to any of its 
territorial units." 

M r Reuschle (Germany) asked i f this would now go to 
the Drafting Committee. 

The Chair replied that the article had to be finalised dur-
ing that session. 

M r Reuschle (Germany) suggested that the structure of 
the paragraph could be changed to begin with the word
ing " I f an account agreement expressly provides that the 
account is maintained in a différent State . . .". 

The Chair responded that this would give the paragraph 
a différent meaning. 

M r Reuschle (Germany) stated that he would prêter the 
paragraph to begin with " i f " so that it would only be 
examined i f the requirements were fulf i l led. 

The Chair said that she had originally attempted to draft 
it in the same way but as it was now was better as it 
would be consistent with paragraph (2). 

M r Reuschle (Germany) asked whether the référence to 
paragraph (3) was needed twice. 

The Chair said it had already been amended to read "this 
paragraph" instead of "this paragraph (3)". 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) expressed 
his concern that the référence in paragraph ( I ) to the 
words " I f there is no account agreemenf may create con
fusion for the people who felt strongly about the provi
sion. He requested a two-minute consultation with other 
delegates. 

The Chair declared a very short consultation. 

M r Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) stated that 
fol lowing consultation, this référence was not necessary 
because parties may initiafly open a securities account but 
not have an account agreement. This would mean that i f 
they made an account agreement later, it would seem that 
références in the convention to the securities account would 
perhaps not apply to their account which was opened 
before the convention entered into force, because they now 
have an account agreement. This would create a strange 
situation and therefore that provision should be deleted. 

The Chair requested the Commission to re-read para
graph (1) very carefully. 

M r Reuschle (Germany) suggested that paragraph ( I ) be 
made into one sentence to avoid the words "Références in 
this Convention" appearing twice. 

M r Sigman (United States of America) explained that it 
had been that way in the prior draft and there had been 
numerous objections. Breaking it up into two sentences 
was simple and clear. He admitted that it may not be élé
gant but it was necessary because the operative factor was 
différent in each sentence. In the first sentence, it was to 
clarify when the account agreement was entered into and 
the second sentence relates to when the account was 
opened. Putting this into once sentence had left them with 

a very awkward construction and the Commission had 
requested the Drafting Committee to amend it. 

The Chair agreed with the United States delegate that the 
two sentences should stay. 

Mr Struycken (Netherlands) pointed out that normally in 
Hague Conventions there is a spécial provision to deal 
with Nordic countries and it was a shame this convention 
did not contain the same. He acknowledged, however, that 
it was too late for that. 

The Chair noted that the addition of this déclaration 
mechanism to paragraph (3) required that the Drafting 
Committee add références in article 22 to articles 1(5), 
12(2), 12(3) and article 16(2) and 16(3) in the first line 
listing déclarations. She thanked the Commission. 

The meeting was closed at 6.10 p.m. 

Procès-verbal No 18 

Minutes No 18 

Séance du jeudi 12 décembre 2002 (nuit) 

Meeting of Thursday 12 December 2002 (night) 

La séance est ouverte à 20 h 40 sous la présidence de 
Madame Stefania Bariatti (Italie). 

The Chair welcomed the delegates, observers and inter-
preters and explained that there would be a reading of the 
final text of the negotiated convention as contained in 
Working Document No 32. Commission I I I would then be 
closed and the Plenary Session would begin, during which 
final décisions concerning the future agenda of The Hague 
Conférence would be confirmed. She proposed that, rather 
than having a double reading of the text in both languages, 
some would be read in English and some in French, so 
both texts should be looked at carefully and checked 
together. 

Mr Struycken (Netherlands) explained that according to 
the tradition of the Hague Conférence, the Commission 
has a final reading during which the texts are carefully 
compared. Usually, there would then be a second fu l l read
ing during the Plenary Session and a third fu l l reading at 
the signing ceremony of the Final Act. Given the late 
hour, the second ful l reading may be omitted but insisted 
that there be at least one fu l l reading of both texts. 

The Chair agreed it was important to be thorough and 
stated that each article would be read in both texts. The 
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First Secretary would read the French text and the Légal 
Expert to the Permanent Bureau would read the English 
text of each article, fol lowed by comments f rom the 
Chairman of the Drafting Committee at his discrétion. 
Following this, délégations could intervene, after which 
the relevant article would be adopted. She introduced the 
title of the convention. 

M. Bernasconi (Premier secrétaire) donne lecture du titre 
en français : « Convention sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire ». 

Mr Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) read the 
title in EngUsh; "Convention on the law applicable to certain 
rights in respect of securities held with an intermediary." 

The Chair indicated that the title was not printed on 
Working Document No 32 but she confirmed that the title 
as read was correct. The title was adopted without 
modification and the Preamble was introduced. 

Ms Negm (Egypt) indicated that in the English text, there 
was a heading for the Preamble, whereas in the French 
text there was no heading. 

The Chair clarified that the heading should not be prés
ent in either text. 

The Chairman of the Drafting Committee indicated that 
a few changes had been made to the Preamble. The words 
"(indirectly held securities)" were deleted from the first 
paragraph; the words "indirectly held" were deleted from 
the third paragraph; and the fourth paragraph now referred 
to "agreements with intermediaries provides" instead of 
"agreements between the parties offers a solution which as 
the favoured solution provide". 

M . Dupont (Luxembourg) souhaite faire deux remarques 
d'ordre purement grammatical concernant la version 
française du Préambule. Ainsi , au premier alinéa, dans 
l'expression « au travers d'un système de compensation » 
i l conseille de remplacer « d'un système » par « de sys
tèmes ». Au second alinéa, i l propose de remplacer « de 
capitaux » par « des capitaux ». 

The Chair agreed with the proposed changes and the 
Preamble was adopted as modified. She then introduced 
article I. 

The Chairman of the Drafting Committee indicated that 
the heading had been inserted and in sub-paragraph (l)(e) 
the words "wi th the relevant intermediary" had been 
inserted. Sub-paragraph ( l ) (n) had been included to define 
"writing and written" and was based on the Cape Town 
Convention. Uniike that Convention, however, the words 
"and written" were included in the defined term (English 
text only) and therefore the "s" was deleted from the word 
"means". The définition was included in this convention 
for a différent purpose but the text of the Cape Town 
Convention had seemed a good basis. Paragraph (2) had 
been restructured as agreed during the discussion on 
Working Document No 24, such that there were now sub-
paragraphs (a), (b) and (c). 

The Secretary General explained that the Drafting 
Committee had proposed there be a short description by 
the Chairman of the Drafting Committee fol lowing the 
reading, to highlight any changes made since the latest 
discussion of each article. 

M r Bernasconi (First Secretary) pointed out that in the 
French text, there should be a space before the semicolon 

in sub-paragraph ( l ) (b ) and the words in the fifth line 
of paragraph (5) « selon laquelle » should be replaced by 
« duquel ». 

M. Deguée (Belgique) constate q u ' à l'article l ( l ) ( j ) , i l 
manque un « s » au mot « professionnelle » dans l'expres
sion « temporaire d'activités professionnelles ». Ensuite, 
il manque un accent sur la dernière lettre du mot « crée » 
à l'article 1(5), sixième ligne. En outre, i l n'est pas certain 
qu ' i l faille remplacer « s e l o n l aque l l e» par « d u q u e l » 
comme le propose M . Bernasconi pour l'article 1(5). 

Ms Dostie (Canada) suggested that in the English text, 
sub-paragraph (1)(1) should refer to "the person" instead 
of "a person". 

The Chair explained that it should remain "a person" 
because it could apply to many people, not just one. 

The Chairman of the Drafting Committee confirmed 
it was not uncommon to have joint administrators in 
insolvency proceedings and therefore it could refer to two 
people. 

The Chair pointed out that this was the same in the 
French text. 

M. Pereznieto Castro (Mexique) se demande si, dans la 
version anglaise, i l ne manquerait pas le mot « any » à 
l'article l ( l ) ( n ) puisque dans la version française, i l y a 
l'expression « une autre ». 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that both the French and English texts had been taken 
from the Cape Town Convention. 

The Chair reiterated that this définition had simply been 
transferred directiy. 

Mr Baumgartner (Switzerland) expressed discontent with 
the title of Chapter I. He suggested that it be "Définitions, 
interprétation and scope of application" or at the very least 
"Définitions and scope of application". 

The Chair clarified that this was the first time the text 
had contained chapters and asked for any comments. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
"Définitions, interprétation and scope of application" cer-
tainly covered everything. 

The Chair pointed out that the heading for that chapter 
should not include the word "interprétation" because there 
were other provisions relevant to such a heading later in 
the text, such as the article regarding "uniform interpréta
tion". She asked for some indications of support for the 
proposai by the Swiss delegate. 

M . Deguée (Belgique) propose à l'article 1(5) de rem
placer « l'État contractant en vertu de la loi selon laquelle 
ces titres sont c réés» par « l ' É t a t contractant dont la loi 
régit la création de ces titres ». 

L a Présidente répète la proposition de M . Deguée en pré
cisant que la position de la virgule est inchangée : « l 'État 
contractant dont la loi régit la création de ces titres peut, ». 
En outre, concernant le titre du chapitre I, elle propose de 
le remplacer par « définitions et champs d'application » 
tant dans la version française qu'anglaise du texte. She 
confirmed "Définitions and Scope of Application" as the 
title to Chapter I and indicated that article 1 was adopted 
as modified. The discussion moved to article 2. 
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The Chairman of the Drafting Committee indicated that 
there had been no change, apart from the omission of the 
référence to sub-paragraphs (b) to (g) in the second line 
of paragraph (2). 

M r Kreuzer (Germany) pointed out that in the English 
text, sub-paragraph (3)(b) used the term "or" but the 
French text used the term « et ». 

The Chair explained that as far as she understood, in this 
context, the terms have the same meaning. 

M r Wiener (United States of America) suggested that for 
clarity, sub-paragraph ( l ) (g) should contain a comma after 
the Word "distributions" in the third line. 

The Chairman of the Drafting Committee disagreed 
with this suggestion because the paragraph needed to be 
read as one phrase. 

M r Wiener (United States of America) reiterated that the 
United States délégation felt that the meaning was clearer 
with the comma. 

The Chairman of the Drafting Committee said it 
was the old story of the "Oxford comma" and although it 
was not necessary in his view, he would not object to its 
addition. 

M . Bernasconi (Premier secrétaire) propose, afin de se 
conformer à la version anglaise, de mettre, au paragraphe 
(3)(c), une virgule après « émetteur » et avant « que ce 
soit l 'égard ». 

The Chair confirmed that a comma would be added in 
the English text of sub-paragraph (3)(c) and therefore a 
comma should also be added to the French text. 

L a Présidente demande quelles sont les opinions concer
nant le manque de cohérence interne entre les titres de 
chapitres et d'articles en français et en anglais. 

The Chairman of the Drafting Committee suggested 
that the issue regarding the heading of Chapter I could be 
dealt with by the word "sphère". 

The Secretary General said he was satisfied with the text 
as it was, but was merely inquiring as to whether there 
was a spécial reason for the différence. 

The Chair suggested that i f the Commission accepted the 
inconsistency in the French text, then it could remain as it 
was. She expressed a personal préférence for the word 
"scope" in the English text and indicated that article 2 
was adopted as modified but without modification of its 
heading. She then introduced article 3. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
there had been no change to the text as contained in 
Working Document No 23. 

The Chair noting no objection, indicated that article 3 
was adopted without modification. She introduced the title 
of Chapter I I and confirmed there were no objections. She 
then introduced article 4. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that the only change was in paragraph (3), the third line 
from the end, where the word "articles" had been changed 
to "article". 

Mrs Tuokila (Finland) suggested that in sub-paragraph 
(2)(d), it would be better to use the word "opening" rather 
than "establishment" because the former was used in other 
contexts of the convention. 

M r Reuschle (Germany) asked why the référence to 
sub-paragraphs ( l ) (b) to (g) had been deleted from para
graph (2). 

The Chair explained that this had already been discussed; 
it was because it needed to refer to the whole of para
graph (1), and not just to sub-paragraphs (b) to (g). The 
discussion returned to the "Oxford comma". 

The Chairman of the Drafting Committee confirmed 
there would be commas added to sub-paragraph ( l ) (g) so 
it would read: "income or other distributions, or to rédemp
tion, sale or other proceeds". 

The Chair asked i f a comma after "income" was required. 

The Chairman of the Drafting Committee confirmed 
that it would be. 

The Chair read the paragraph again. 

Le Secrétaire général demande si c'est à dessein que, 
dans la version anglaise, l 'intitulé de l'article 2 rappelle le 
titre du chapitre I , et si dans ce cas, i l ne faudrait pas en 
faire de même dans la version française. 

L a Présidente constate qu'effectivement le chapitre I est 
intitulé «Défini t ions et champ d 'appl icat ion» et l'article 
2 « Portée de la Convention et de la loi applicable ». 

M . Deguée (Belgique) répond que cette différence n'est 
pas gênante. Cependant, i l estime que si l 'on a adopté la 
remarque du délégué suisse concernant le titre de l'article 
I , alors le problème se rencontre désormais à deux endroits. 

The Chair pointed out that the French text spoke of 
« ouverture » which also means "opening". 

M r Struycken (Netherlands) suggested adding the word 
"or" to the end of sub-paragraphs (l)(a)(i) , (2)(a) and (b). 

The Chair replied that on the contrary, she thought the 
French text contained too many times the word « ou ». 

M. Deguée (Belgique) répond qu'en langue française, i l est 
usuel de mettre à la fin de chaque alinéa d'une liste de 
critères alternatifs, l'expression « ou ». C'est pourquoi, i l lui 
semble que c'est à juste titre que les alinéas de la lettre (a) 
du paragraphe (1) et les lettres (a), (b), et (c) du para
graphe (2), se terminent par « ou ». En revanche, en langue 
anglaise, i l rappelle que, pour des critères de même valeur, 
l'expression « or » est seulement placée après l'avant dernier 
élément de la hste. I l lui semble donc qu'aucun changement 
n'est nécessaire. I l laisse néanmoins au Président du Comité 
de rédaction le soin de la version anglaise. 

M . Dupont (Luxembourg) s'associe aux propos de la délé
gation belge. 

M. Bernasconi (Premier secrétaire) demande au délégué 
belge si la règle consistant à insérer l'expression « or » 
seulement après l'avant dernier élément de la liste ne s'ap
plique pas également à la version française. I l constate en 
effet que la plupart des Conventions de la Conférence de 
La Haye reposent sur cette règle. 

M . Deguée (Belgique) s 'é tonne d'une telle règle mais 
répond que s'il s'agit d'une tradition de la Conférence de 
La Haye, i l peut adapter son point de vue. 
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L a Présidente demande ce qui est finalement décidé 
concernant les « ou ». 

M. Dupont (Luxembourg) propose de laisser le texte tel 
qu ' i l est. 

Mr Kreuzer (Germany) expressed a préférence for con-
tinuing the tradition of the Hague Conférence as people 
may otherwise question why it was changed. 

M . Deguée (Belgique) remarque que la version française 
a été rédigée en indiquant l'expression « ou » aux alinéas 
de chaque liste de critères alternatifs. Par conséquent, si la 
règle est changée pour l'article 4, i l faudrait aussi modifier 
les autres articles de la convention. C'est pourquoi, i l 
préfère la proposition du délégué luxembourgeois visant à 
garder le texte tel qu ' i l est. 

The Chair confirmed that the French text would retain 
the multiple « ou »'s. 

M . Brunet (Canada) préfère la proposition du Premier 
Secrétaire mais la décision étant prise, i l s'y rallie. 

L a Présidente demande s'il faut ouvrir de nouveau le 
débat concernant les « ou », d'autant plus qu ' i l semble 
que la même règle ne soit pas toujours utilisée au sein des 
Conventions de La Haye. 

The Secretary General said there had been agreement 
that the Permanent Bureau would have until 31 January 
2003 to make any necessary language and technical changes 
and requested that this latitude be used to deal with this 
issue. 

The Chair agreed that this was a good suggestion and 
returned the discussion to the issue raised by the Finnish 
delegate regarding the replacement of the term "establish
ment" with "opening". 

The Chairman of the Drafting Committee indicated that 
either word would be satisfactory, and it would be perfectiy 
acceptable to now align the English text with the French. 

The Chair emphasised that this proposed change was for 
the sake of consistency and asked for further comments. 

Ms Hansen (United States of America) expressed no oppo
sition to the proposed change. 

The Chair noted no objections and confirmed that the 
word "opening" would replace "establishment" in sub-
paragraph (2)(d). 

The Chairman of the Drafting Committee suggested 
changing the layout of paragraph (3) purely to facilitate 
it's reading. He explained that after the word "Convention" 
in the fifth line, a colon should be added, to be followed 
by: "a) that intermediary is the relevant intermediary; b) 
the account agreement between the account holder and 
that intermediary is the relevant account agreement; and c) 
the securities account for the purposes of Article 5(2) and 
(3) is the securities account to which the securities are 
credited immediately prior to the disposition". Thèse sub-
paragraphs would be listed down the page. 

M r Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) sug
gested a dash instead of a colon after the word "Convention" 
as was used throughout the English text. Furthermore, he 
suggested that as had been proposed by a delegate not 
présent, the words "for the purposes of this Convention" 
be moved to the beginning of the paragraph. 

The Chairman of the Drafting Committee stated that 
this would be awkward and did not read well, therefore it 
was better to leave it where it was. 

The Chair confirmed that the words "for the purposes of 
this Convention" would be left as they were in paragraph 
(3) and indicated that article 4 was adopted as modified. 
She then introduced article 5. 

The Chairman of the Drafting Committee indicated that 
only paragraph ( I ) had been changed. This paragraph was 
based on Working Document No 27 with certain 
modifications. Originally, article 5(1) had included the 
words "[or relevant parts]". He recalled discontent with 
thèse words and so the bracketed language had been deleted 
and its content would be refiected by inserting the sen
tence " In determining whether an account agreement 
expressiy and unambiguously states that the relevant inter
mediary entered into the account agreement through a par
ticular office, none of the foilowing shall be considered . . ." 
followed by the list of factors (a) to (d). Furthermore, 
there had been concern that the words "for the avoidance 
of doubt" in Working Document No 27 would create the 
impression that there was in fact doubt and therefore thèse 
words had been deleted. He recalled the consensus reached 
that the référence in sub-paragraph (b) to légal proceed
ings against the relevant intermediary "at that office" should 
be replaced by "in a particular State or in a particular unit 
of a Multi-unit State". No other changes had been made 
to the text contained in Working Document No 27. 

M . Lortie (Premier secrétaire) précise que dans les 
Conventions de La Haye, le terme « lettre » est préféré à 
celui de « littera ». I l propose de modifier en conséquence 
le paragraphe (2)(b). 

M. Dupont (Luxembourg) propose de remplacer l'expres
sion « d'une convention de compte » par « de la conven
tion de compte » au paragraphe (2)(a), quatrième ligne, 
ainsi qu'au paragraphe (2)(b), s ixième ligne, cela afin 
de se conformer à la version anglaise qui utilise l'article 
« the ». 

Mr Crawford (Canada) pointed out that paragraphs (1) 
and (3) referred to the "applicable law" but paragraph (2) 
referred to "that law". He suggested it was perhaps acci-
dentally left over from an earlier draft. 

The Chair agreed that this was a good point. 

Mr Crawford (Canada) pointed out that there was no need 
for the word "and" because each of the sub-paragraphs 
were stand-alone. 

Mr Sigman (United States of America) disagreed and 
explained that the use of the word "and" was correct in 
this context because the intended meaning was that none 
of the listed factors would be considered. He agreed with 
the Canadian delegate's comments regarding the words 
"applicable law" and suggested that paragraph (2) be 
expanded to utilise the same technique as paragraph (1) 
i.e., " i f the applicable law is not determined . . . then the 
applicable law . . .", so that the paragraphs would be paral-
lel in construction. He pointed out that the références to 
the word "under", which had been replaced with the words 
" in accordance wi th" should not have been changed in 
article 5(1). He also indicated that where Working 
Document No 27 had referred to "the law applicable to 
ail the issues specified in Article 2(1)" it now referred to 
"the applicable law in accordance with this Convention". 
He asked whether there was any intent to change the 
meaning. 
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The Chair agreed that paragraph (1) should read "under 
Article 4" rather than "in accordance with Article 4". 

The Chairman of the Drafting Committee agreed with 
the comment f rom the Canadian delegate that "the law 
applicable to ail the issues specified in Article 2(1)" should 
be referred to rather than "the applicable law in accor
dance with this Convention". 

The Chair asked what should be done to the French 
text. 

M r Sigman (United States of America) suggested the 
same wording as was used in Working Document No 27. 

The Chair noted that there was no French version of 
Working Document No 27. 

M . Bernasconi (Premier secrétaire) propose, pour la 
version française, de remplacer, à l'article 5(1), l'expres
sion « la loi appficable en vertu de cette Convention » par 
« la loi applicable à toutes les questions mentionnées à 
l'article 2(1) ». 

The Chair asked i f there were any other issues. Elle 
demande ce qui est décidé concernant la proposition cana
dienne visant à mettre « e t » à la fin de l'article 5(1) let
tre (d). Elle constate que la proposition est rejetée. Puis 
elle demande si la première phrase de l'article 5(2) peut 
être remplacée par « Si la loi applicable n'est pas déter
minée selon le paragraphe (1), cette loi e s t : » . She 
confirmed that the words of paragraph (1) " i f the applica
ble law . . ." should be repeated in paragraph (2) for both 
versions of the text. 

The Chairman of the Drafting Committee indicated 
there had been no change. 

Mr Reuschle (Germany) drew attention to the French text 
of article (6)(c), where there was no « et », compared to 
the English text which contained an "or". As this was a 
black list, he suggested the same System should be used 
as in the black list contained in article 5, Le., « et » in the 
French text and "or" in the English text before the last 
point. 

M. Deguée (Belgique) répond que dans la version française, 
la rédaction du chapeau de l'article 6 ; « i l ne peut être 
tenu compte des éléments suivants » permet de viser tous 
les éléments de la liste. Par conséquent, l 'ajout de « et » 
est inutile. A la lettre (a), i l propose de remplacer « l 'émet
teur de titres » par « l 'émetteur des titres » afin de se con
former à la version anglaise. A la lettre (c), i l conseille 
de mettre une virgule après « le lieu où est tenu » et après 
« l 'émetteur des titres ». 

L a Présidente demande ce qui est décidé concernant la 
proposition du délégué allemand. 

M . Dupont (Luxembourg) s'associe aux propos du délégué 
belge et pense que pour les besoins de construction de la 
phrase, i l ne faut pas ajouter le mot « et ». 

L a Présidente demande si, par souci de cohérence, i l ne 
faudrait pas utiliser, à l'article 6, la même expression qu 'à 
l'article c'est-à-dire « les éléments suivants ». 

M . Deguée (Belgique) accepte, 
cohérence, de mettre le mot « et ». 

pour des raisons de 

The Chairman of the Drafting Committee indicated that 
as there had been an adjustment of the opening words, the 
change of wording from "that law is" to "the applicable 
law is" as suggested by the Canadian délégation would be 
unnecessary. 

The Chair confirmed that the Canadian délégation 
agreed. 

M. Struycken (Pays-Bas) explique que toute la phrase de 
l'article 5(1 )(b) devrait pouvoir être remplacée par la sim
ple référence à une clause d'élection de for. Il lui semble 
que cela simplifierait la rédaction et serait en outre plus 
juste. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that a spécifie référence to "proceedings against the rele
vant intermediary" was necessary and this was the reason 
the référence to "the law of the forum" would not be sat-
isfactory in this context. 

The Chair asked i f ail the issues had been dealt with. 
Elle demande si la nouvelle rédaction de la première phrase 
du paragraphe (2) convient à tout le monde et s'il y a 
d'autres remarques concernant l'article 5. 

M . Deguée (Belgique) remarque qu'au paragraphe (3), 
quatrième ligne, i l serait préférable de remplacer « cette 
loi » par « la loi applicable ». I l explique que la lecture en 
serait facilitée et cela est conforme à la version anglaise. 

L a Présidente l i t la nouvelle rédaction de la première 
phrase du paragraphe (2) : « Si la loi applicable n'est pas 
déterminée selon le paragraphe (1), cette loi e s t ; » . Elle 
ne constate aucune objection. L'article 5 est adopté tel 
que modifié. Elle introduit dans le débat l'article 6 et en 
fait la lecture. 

M . Dupont (Luxembourg) n'approuve pas l 'ajout de 
« et » à l'article 6 car i l estime que la phrase n'a alors 
plus de sens. 

L a Présidente estime que dans ce cas, i l faut également 
enlever le mot « e t » à l'article 5(l)(d) . 

M . Dupont (Luxembourg) objecte que l'article 5(1 )(d) et 
(e), : « et une clause disposant » a un sens. En revanche, 
il estime que l'apposition de « et » à la fin de la lettre (c) 
de l'article 6 ne permet pas l'accord : « et le lieu de tout 
intermédiaire ». I l pense donc qu' i l faut laisser le texte tel 
qu ' i l est. 

L a Présidente demande si tout le monde est d'accord 
pour laisser l'article tel quel, étant donné que cela semble 
avoir un sens selon les francophones. 

M. Devos (Belgique) répond que les délégations franco
phones pourraient certainement accepter la suppression du 
« e t » à l'article 5(l)(d) par souci de cohérence. 

M r Struycken (Netherlands) explained that under sub-
paragraph (a), there was a référence to "registered office" 
but there was no such équivalent référence in the French 
text. In addition, the order of the places contained in sub-
paragraph (a) was différent in the French text to the English 
text. In particular, the English text referred first to the 
place where the issuer "is incorporated" and then "organ-
ised" whereas the French referred first to the place of 
"organisation" and second to the place of "constitution". 

The Chair pointed out that "registered office" was not the 
same as « son principal établissement ». 

M. Struycken (Pays-Bas) remarque qu ' i l existe effective
ment une discordance à la lettre (a). 
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The Chairman of the Drafting Committee indicated that 
there might be a missing élément in the French text but 
he was not certain what it should be. He suggested it be 
the same as "place of business", i.e., « siège social ». 

The Chair pointed out that i f she counted each élément 
there appeared to be five on each list, but i f this were not 
correct, they would need to change it. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that the issue arose because some States used the notion 
of "statutory seat" but not "registered office", while others 
used "registered office" but not "statutory seat". Perhaps 
this was why the English text needed to include more. 

M . Deguée (Belgique) approuve la remarque de M . 
Struycken concernant la discordance dans l'ordre des mots 
à la lettre (a). En revanche, i l indique qu ' i l est difficile de 
trouver une équivalence parfaite entre les termes des ver
sions française et anglaise pour désigner le siège de l 'émet
teur. En effet, selon les États, i l constate que les vocables 
utilisés ne sont pas toujours traduisibles. Cependant en 
l 'espèce, l 'objectif est atteint puisque la lettre (a) permet 
de couvrir tous les cas. 

L a Présidente rappelle les modifications proposées. Pour 
la version française, à la lettre (a) de l'article 6, les expres
sions « d'organisation » et « de constitution » sont inver
sées et on remplace « de titres » par « des titres ». She 
confirmed that ail the words in the English text would be 
retained to ensure that ail the intended ideas were covered. 

M r Wiener (United States of America) suggested that in 
article (6)(a) the words "or otherwise" be inserted before 
the word "organised", as in article 5(2)(a). 

The Chair disagreed because article 5 needed to include 
somebody without légal personality, while article 6 did 
not as only légal entities could issue securities. 

Mr Wiener (United States of America) agreed with the 
response of the Chair. 

M r Crawford (Canada) pointed out that although this 
was not a very big issue, the explanation given by the 
Chair was not necessarily correct. Other entities, such as 
trusts and funds could issue securities and therefore it 
would be possible to accept the proposai for "or otherwise 
organised" in article 6. 

The Chairman of the Drafting Committee noted that 
article (5)(2) intended to introduce a discreet cascade, 
which was not required in article 6. 

Mr Sigman (United States of America) recalled that the 
intention behind article 6 was to keep in mind ail the fac-
tors to be ignored and therefore the longer the list the bet-
ter. The lack of perfect convergence was not so important 
in that context, as what mattered was that what was 
intended to be ignored would be ignored. 

The Chair confirmed that the words "or otherwise" would 
not be added and article 6 was adopted as modified. She 
then introduced article 7. 

The Chairman of the Drafting Committee said only one 
change had been made to sub-paragraph (4)(iii). Originally 
it had referred to the "issues specified in Article 2(1) in 
an insolvency proceeding", however this had seemed too 
wide because it might encompass issues dealt with in ear-
lier paragraphs and therefore create an overlap which could 

cause confusion. On the other hand, the alternative référ
ence "issues against the intermediary in an insolvency pro
ceeding" had seemed too narrow because many such pro
ceedings arose against the insolvency administrator. There 
were issues listed in article 2(1) that could involve adverse 
claims against insolvency administrators, such as sub-
paragraphs (f) and (g). Therefore, the preferred wording 
was "issues specified in Article (2)(1) with respect to an 
insolvency administrator in an insolvency proceeding . . .". 

The Chair drew attention to a différence in the titles of 
the English and French texts. She said the Secretary General 
had asked i f the word "change" referred also to changes 
made to the law within a particular jurisdiction. I f this 
was the case, she preferred the title "Protection of rights 
on change of the applicable law" which would clarify that 
the whole of the article was concerned with change to 
which law is applicable, rather than to changes within a 
single applicable law. Pour le texte français, on ne change 
donc pas l'intitulé de l'article 7 qui demeure ; « Protection 
des droits en cas de changement de la loi applicable ». 

M . Dupont (Luxembourg) remarque que puisqu'il a 
précédemment été décidé de se référer à la « présente 
Convention », i l faut, en conséquence, remplacer l'expres
sion «ce t t e l o i» aux paragraphes (1) et (2). I l laisse au 
Bureau Permanent le soin d'effectuer ces changements. 
Ensuite, i l conseille, au paragraphe (4)(a), de remplacer 
« tels titres » par « ces titres ». Puis au paragraphe (6), i l 
pense que comme le texte se réfère au paragraphe (4)(c), 
le terme « priorité » serait plus approprié que celui de 

L a Présidente demande s'il faut remplacer, au paragraphe 
(6), l'expression « au rang » par « à la priorité ». 

M. Deguée (Belgique) constate qu'au paragraphe (4)(c), 
le terme « priorité » est retenu, mais qu'aux paragraphes 
(5) et (6), i l est fait référence au rang alors que le texte 
anglais vise la « priority ». En outre, i l rappelle que la 
notion de rang trouve davantage sa place dans les procé
dures collectives. De ce fait, i l préfère que soit utilisé le 
terme de « priorité » à l 'article 7, tout en réservant la 
notion de rang pour l'article 8. 

L a Présidente demande s'il est convenable de retenir 
l'expression « une priorité supérieure à celle dont i l aurait 
bénéficié » au paragraphe (5). 

M . Dupont (Luxembourg) reconnaît qu ' i l est diff ici le 
d'admettre qu'une priorité soit supérieure. Dès lors, i l 
préfère laisser le terme « rang » au paragraphe (5). 

L a Présidente demande confirmation que le paragraphe 
(6) est modifié et que le paragraphe (5) reste inchangé. 

M. Reuschie (Allemagne) pense que relativement au para
graphe (4)(a), la traduction française de « such securities » 
devrait être « tels titres ». Si l'on remplace l'expression par 
« ces titres » comme cela a été proposé, i l pense qu'i l faut 
alors modifier le texte anglais. 

M. Deguée (Belgique) répond qu'effectivement la traduc
tion littérale est « tels titres » mais la proposition luxem
bourgeoise permet une formulation plus élégante. 

Mrs Tuokila (Finland) pointed out that paragraph (4) 
needed to clarify that the old law would govern ail the 
points listed under it and therefore suggested that the word 
"and" be added, or that the words "to govern ail the fo l 
lowing issues" be added to its chapeau. 
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The Chairman of the Drafting Committee confirmed 
that the word "and" should be added at the end of sub-
paragraph (4)(b)(iii). 

L a Présidente en conclut que le mot « et » doit aussi 
être inséré, dans le texte français, à la fin du paragraphe 
(4)(b)(i i i ) . Puis elle demande si l 'article 7 rencontre 
l'approbation. 

Mr Rogers (United States of America) suggested that in 
paragraph (6), the comma before the word " b u f could be 
removed in order to be consistent. 

M . Dupont (Luxembourg) indique que le délégué portu
gais a attiré son attention sur une omission dans la version 
française, à la dernière ligne du paragraphe (5). Af in d'être 
conforme au texte anglais, i l convient de mettre « dont i l 
aurait bénéficié si l'affaire avait été décidée en vertu de 
l'ancienne loi ». 

The Chair asked i f there were any objections to this pro
posai. Pointing out that it would correspond to the English 
text, she confirmed that the suggestion was accepted. 

The Chairman of the Drafting Committee recalled the 
suggestion from the German delegate that to avoid ambi-
guity, sub-paragraph (4)(a) should refer to "those securi
ties" rather than "such securities". 

The Chair confirmed that in the third line of sub-paragraph 
(4)(a), the word "such" would be replaced by the word 
"those" and article 7 was adopted as modified. She then 
introduced article 8. 

M . Dupont (Luxembourg) remarque que pour se con
former au texte anglais i l convient de modifier la dernière 
ligne de l'article 8(1) en remplaçant « d ' u n e telle procé
dure » par « de cette procédure ». 

Le Secrétaire général constate que la plupart des 
Conventions de la Conférence de La Haye utilise l'expres
sion « ne porte pas atteinte » plutôt que celle de « ne porte 
pas préjudice ». I l propose de modifier en conséquence le 
paragraphe (2). 

L a Présidente ne constate aucune objection au remplace
ment du mot « préjudice » par « atteinte » à l'article 8(2). 
L'article 8 est adopté tel que modifié. Elle introduit dans 
le débat l'article 9 et en fait lecture. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that the only change was the addition of the chapter head
ing "General Provisions". 

The Chair suggested that in order to be consistent, 
the chapter heading for article 9 should be "General appli-
cability of the Convention". There were no objections 
to this suggestion and article 9 was adopted as modi
fied. She introduced article 10 and the Chairman of the 
Drafting Committee indicated there had been no changes 
made. 

M . Dupont (Luxembourg) propose de remplacer « d ' u n 
État » par « dans un État » conformément à la rédaction 
de l'article 17 de la Convention de La Haye relative à la 
reconnaissance des trusts. 

L a Présidente constate qu'aucune autre délégation ne 
souhaite faire de commentaire sur cet article. L'article 10 
est adopté tel que modifié. Elle introduit dans le débat 
l'article 11. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that the only change was in paragraph (3) where the word 
"the" had been inserted before the word "application". 

M . Struycken (Pays-Bas) propose d'utiliser les mêmes 
expressions que dans les autres Conventions de La Haye 
et de remplacer, dans l ' intitulé de l'article 11 du texte 
français , « lois d'application immédiate » par « lois de 
police ». In the English text, he suggested that the term 
"super-mandatory rules" should be used as in other Hague 
Conventions. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed 
out that paragraph (3) should read "under Article 5" 
instead of " in accordance with Article 5". The same 
applied to paragraph (1), which should read "under this 
Convention". 

L a Présidente propose de modifier l'article 11(3) en rem
plaçant « cette Convention » par « la présente Convention » 
comme cela a été décidé précédemment. She asked i f there 
were comments regarding the Dutch delegate's proposai to 
change the heading to « Ordre public et lois de police » in 
the French text and to "Public policy and super-mandatory 
rules" in the English text. 

M r Kreuzer (Germany) indicated that he was not in favour 
of the change to "super-mandatory" as it was too vague. 
"Internationally" was clearer. 

Mr Kanda (Japan) agreed with the German delegate. 

M . Devos (Belgique) répond que, dans le texte français, la 
référence aux « lois de police » lui paraît tout à fait satis
faisante. 

L a Présidente remarque qu'en tant que déléguée itali
enne, elle préfère la rédaction actuelle mais qu' i l revient 
aux délégués de décider. Elle confirme néanmoins que le 
texte anglais ne change pas. 

M. Devos (Belgique) répond qu' i l soutient la proposition 
de M . Struycken mais qu ' i l peut accepter la rédaction 
actuelle. 

M. Dupont (Luxembourg) déclare lui aussi être en faveur 
de l'expression « lois de police » mais i l reconnaît que la 
rédaction actuelle demeure satisfaisante. 

L a Présidente récapitule les positions. Pour le texte 
français, le titre de l'article 11 devient « O r d r e public et 
lois de police », et le paragraphe (3) se termine par l'ex
pression « en vertu de la présente Convention ». Pour le 
texte anglais, le titre de l'article 11 ne change pas, mais 
aux paragraphes (1) et (3) les termes « i n accordance 
with » sont remplacés par « under ». L'article 11 est adopté 
tel que modifié. Elle introduit dans le débat l'article 12 et 
en fait lecture. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that there were a few changes. Sub-paragraph (1 )(^) referred 
to "the State in the first sentence of Article 4(1)" instead 
of "State in Article 4(1)". In sub-paragraph ( l ) (b) an "s" 
had been added to "référence". A référence to "territorial 
unit" had been added in sub-paragraph (2)(b) and para
graph (3) was amended to read "Permanent Bureau of the 
Hague Conférence on Private International Law" to clar
ify which Permanent Bureau was being referred to. 

M . Dupont (Luxembourg) fait deux observations. Tout 
d'abord, au paragraphe (2)(a), i l souhaite que le mot 
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« concerné » soit substitué par « lui-même ». Ensuite, à la 
cinquième ligne du paragraphe (4), i l lui paraît préférable 
d'utiliser l'expression « rempUt les conditions » plutôt que 
« satisfait les conditions ». 

L a Présidente demande s'il y a des observations sur ces 
propositions. She asked whether the words "in accordance 
wi th" should in fact be replaced with "under" in para
graphs (3) and (4). She said this was simply a question 
she was asking for the sake of consistency as such a 
change had been required in article 11. She noted consen
sus that such a change was required for article 12 and 
asked i f there were any other changes necessary. 

M r Sigman (United States of America) pointed out that 
in the French text, sub-paragraph ( l)(a) did not have a 
plural "références". 

The Chair explained that this was because there was only 
one référence to « État » in the French text, whereas there 
were many références to "State" in the English text. 

M r Struycken (Netherlands) suggested that i f sub-
paragraph (2)(a) were changed, the same should be donc 
to sub-paragraph ( l ) (b) , i.e. « lui-même » to « concerné ». 
However, he indicated a préférence for the original 
wording. 

M r Reuschle (Germany) stated that the Luxembourg del
egate had proposed a substantive change which would 
then require a change to the Enghsh text. He stressed that 
it needed to be clear when making changes to the French 
text i f this would also require changes to the English text. 

L a Présidente demande si l'expression « en question » 
pourrait convenir à la place de « concerné ». 

M . Dupont (Luxembourg) répond que l'expression « en 
question » ne correspond pas non plus à la traduction l i t 
térale de « i t s e l f » . Cependant i l peut se rallier à cette 
proposition si elle obtient l'approbation. 

The Chair asked i f the word « lui-même » means "itself". 

M . Devos (Belgique) précise qu ' i l n'est aucunement dans 
leur intention de suggérer des changements substantiels 
au travers de cette proposition. Si celle-ci n'obtient pas 
l'approbation, i l convient de laisser « lui-même » qui est 
la traduction exacte du mot « itself », même si cela ne leur 
para pas très satisfaisant. En outre, i l admet que l'on peut 
mettre « r é f é r e n c e » au pluriel au paragraphe (l)(a) con
formément au texte anglais. 

L a Présidente s ' é tonne que l 'on puisse mettre « réfé
rence » au pluriel alors qu ' i l n'y a, dans le texte français, 
qu'une seule référence. 

M . Deguée (Belgique) répond qu'efléctivement i l faut être 
cohérent par rapport au texte en se référant à l'article 4. 

Mme Dostie (Canada) pense qu ' i l ne faut pas toujours 
raisonner en terme de traduction littérale de l'anglais vers 
le français. En principe, le texte français devrait utiliser 
le mot « concerné » et certainement pas « lu i -même ». 
Cependant, par souci d'adhésion, la délégation canadienne 
peut se satisfaire du texte actuel. 

The Chairman of the Drafting Committee expressed 
support for the use of the word « lui-même » as this was 
not a référence to such State as opposed to any other 
State, but such a State as opposed to the Multi-unit State 
itself. Therefore, « lui-même » was better. 

The Chair confirmed that there would therefore be no 
change. However, she stated that personally, she would not 
tell French speaking délégations how to write the French 
provisions. 

M. Devos (Belgique) s'allie à la position canadienne et 
constate que « l'État à plusieurs unités lui-même » ne se 
dit pas. 

L a Présidente demande si l 'on ne pourrait pas tout sim
plement enlever le mot « lui-même » car la phrase est 
suffisamment explicite. 

M . Brunet (Canada) constate qu ' i l a pu se dégager, 
précédemment, un consensus et pense qu ' i l faut simple
ment rechercher le bon sens pour obtenir un résultat. 
Il se demande si la discussion est vraiment utile sur ce 
point. 

M. Dupont (Luxembourg) ne comprend pas pourquoi la 
question fait débat alors que les trois pays francophones 
sont unanimes pour admettre que « concerné » est la tra
duction de « itself ». Cependant, dans un souci de compro
mis, i l peut tout accepter. 

M. Kreuzer (Allemagne) déclare accepter toute décision 
des délégations francophones. 

L a Présidente demande si le texte français est accepté 
tel que modifié. Aux paragraphes ( l ) (b) et (2)(a), le mot 
« concerné » est substitué à « lui-même ». Au paragraphe 
(4), cinquième ligne, « satisfait » est remplacé par « rem
plit ». L'article 12 est adopté tel que modifié. She then 
introduced article 13, pointed out that there had been no 
change and article 13 was adopted without modification. 
She introduced article 14 and the Chairman of the Drafting 
Committee pointed out that there had been no changes. 
The Chair indicated that article 14 was adopted without 
modification. She then introduced article 15. 

The Chairman of the Drafting Committee said a chap-
ter heading had been inserted but there had been no change 
to the article, which was previousiy numbered article 14. 

M r Struycken (Netherlands) suggested that the référence 
to "in accordance with" should be "under". 

The Chair confirmed this change and indicated that 
article 15 was adopted as modified. She then introduced 
article 16. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that this had been article 20 and was now article 16. He 
recalled that it had been the subject of intensive negotia-
tions and was certain the Commission did not wish to 
engage in further discussions, as its meaning was now 
clear. He indicated that paragraph (1) contained the cor
rect phrase " in accordance wi th" . There had been one 
change made twice in both paragraph (2) line 8 and para
graph (3), Le., the word "apply" had been substituted for 
"use" as courts do not use the convention, they apply it. 

The Chair indicated that this was the only provision in 
the convention where the déclaration provision stated that 
it was to be made "in accordance with Article 22" and 
that such a référence was not made elsewhere. She sug
gested it either be deleted or the same wording be included 
in ail the other provisions containing déclaration mecha-
nisms in both the English and French texts. Pour la 
version française , elle précise qu'au paragraphe (4) i l 
convient de remplacer la référence au « paragraphe (2) » 
par « paragraphe (3) » et au paragraphe (3), i l faut ajouter 
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« ou de l 'adhésion » après « de l'approbation ». She pointed 
out that in the English text, the fourth line of paragraph 
(3) was inconsistent as it referred to "territorial unit of a 
particular State" instead of "territorial unit of a particular 
Multi-unit State". She noted that the same correction was 
required in the fourth line of paragraph (4). 

M . Devos (Belgique) est en accord avec la Présidente 
quant aux modifications des paragraphes (3) et (4), dans 
le texte français. I l souhaite ajouter qu'au paragraphe (2), 
onzième ligne, i l convient de mettre le mot « comptes » 
au singulier afin de lire « aux conventions de compte 
conclues ». 

M r K i m (Korea) pointed out that in paragraph (3) of the 
English text there was a comma missing after the word 
"accession". 

The Chair confirmed that this was correct. She indicated 
that the accepted changes to the English text were in para
graph (2), line 7 the words "in accordance with Article 
22" would be deleted; paragraph (3), line 4 would refer 
to Mult i -uni t State; and line 10 would have a comma 
added after the word "accession". Paragraph (4), line 4 
would also refer to Multi-unit State and fine 5 would refer 
to "the law applicable to ail the issues" rather than "the 
applicable law to ail the issues". Pour le texte français, à 
la neuvième ligne du paragraphe (2), est supprimé « en 
vertu de l'article 22 ». A la onzième ligne de l'article 22, 
le mot « compte » est au singulier de façon à se lire 
« aux conventions de compte conclues ». A la dixième 
ligne du paragraphe (3), après « d e l 'acceptat ion» i l faut 
lire « de l'approbation ou de l 'adhésion, faire une déclara
tion ». Enfin, au paragraphe (4) i l convient de remplacer 
« p a r a g r a p h e ( 2 ) » par « p a r a g r a p h e ( 3 ) » . L'article 16 
est adopté tel que modifié. Elle introduit dans le débat 
l'article 17. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that this was previousiy article 15. Paragraph (2) now 
omitted the word "exceed" which had been erroneously 
included earlier. Furthermore, there was now a capital 
' D ' to distinguish the Depositary of the convention from 
depositories of securities. 

L a Présidente remarque que dans le texte anglais, le titre 
du chapitre V devrait être « Final Clauses » au lieu de 
« Final Provisions ». Le titre du chapitre V tel que modifié 
et l'article 17 sont adoptés. Elle introduit dans le débat 
l'article 18 et en fait la lecture. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that article 18 was previously article 16. The only change 
was the reformulation of paragraph (2) as the Secretary 
General had suggested, however the substance remained 
unchanged. 

M . Deguée (Belgique) propose de remplacer au paragraphe 
(1), troisième ligne «e l l e auss i» par « é g a l e m e n t » puis 
au paragraphe (2), de remplacer « la notification donnée » 
par « la notification faite » ou bien « effectuée ». 

L a Présidente émet une préférence pour « faite » plutôt 
qu' « effectuée ». Quant à la proposition du mot « égale
ment », elle constate que toutes les délégat ions sont 
d'accord. 

The Chairman of the Drafting Committee explained 
that it was necessary to clarify that a Régional Economie 
Intégration Organisation would have the rights and obliga
tions of a Contracting State. Although he agreed with the 
logic of the Korean delegate, he emphasised that it could 
not simply be left to paragraph (3) to make this very 
important point. 

The Chair confirmed that paragraph (3) would be left as 
it was. Concernant le texte français, au paragraphe (1), 
« elle aussi » est remplacée par « également » et au para
graphe (2), « la notification donnée » est remplacée par 
« la notification faite ». She pointed out that the wording 
had been taken from the Unidroit Convention and there-
fore it was better to keep it as it was. She indicated that 
article 18 was adopted and introduced article 19. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that this was previously article 17. The only change was 
the proposai agreed to by the Secretary General that the 
period of time be three months after "written notification" 
rather than after "notification of the déclaration". 

M. Dupont (Luxembourg) demande au Secrétaire général 
pour quelle raison l'article 18 semble admettre qu'une 
adhésion intervienne avant l 'entrée en vigueur de la con
vention alors que ce n'est pas le cas dans les Conventions 
relatives au trust ou encore aux successions. 

L e Secrétaire général répond que cette observation 
est tout à fait correcte. Cependant, i l ajoute qu'une telle 
disposition était déjà présente dans la Convention de la 
Haye de 1986 relative aux ventes internationales de 
marchandises. En outre, l 'objectif est en l 'espèce de faciliter 
l 'adhésion tant des Etats membres que des non membres. 

The Chairman of the Drafting Committee felt that the 
Secretary General was correct but expressed concern in 
relation to article 17(2) which did not state that the con
vention is subject to "accession" by the signatory States. 
Therefore, there is no référence to acceding before the 
entry into force of the convention. 

The Secretary General explained that this was because 
ail States have two options. Namely, they could sign the 
convention and then either ratify, accept or approve it . 
Alternatively, States could simply accède to the conven
tion without signing it. 

The Chair agreed that this was consistent. 

M . Deguée (Belgique) demande s'il est effectivement pos
sible d'adhérer avant l 'entrée en vigueur de la convention. 

L a Présidente répond qu'en effet, un instrument d 'adhé
sion peut être déposé avant l 'entrée en vigueur et qu' i l est 
en outre possible d'être l 'un des trois États dont l'instru
ment provoquera l 'entrée en vigueur de la convention. 
L'article 19 est adopté sans modification. Elle introduit 
dans le débat l 'article 20. She pointed out that in the 
French text, there was a référence to the word "under" 
and therefore asked whether it should be "in accordance 
with" or "under" in the English text. 

The Chairman of the Drafting Committee replied that 
it could be either. 

M r K i m (Korea) pointed out that paragraph (1), in the 
fifth and sixth Unes, referred to "obligations of a Contracting 
State", but paragraph (3) already provided that a Con
tracting State includes a Régional Economie Intégration 
Organisation. 

Mr Kim (Korea) noted that in some provisions there was 
a comma just before the words "at the time of". He ques-
tioned whether paragraph (1) needed to be consistent with 
other provisions and i f so, there should be a comma after 
the words "may" and "accession". 
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The Chair agreed that this change should be made in 
order to be consistent. Pour le texte français, lê  titre de 
l'article 20 doit être modifié afin de mettre « É t a t » au 
pluriel comme c'est le cas dans le texte anglais. 

Mme Dostie (Canada) approuve la modification proposée 
par la Présidente concernant le titre de l'article 20. Elle se 
demande en outre si, au paragraphe (3), i l ne conviendrait 
pas de remplacer « si un État » par « si un État à plusieurs 
unités » dans les deux versions du texte. 

Mr Kreuzer (Germany) pointed out that in the English text 
there was always référence to "a Multi-unit State". He sug-
gested that the "s" be dropped in the titie of the English text. 

The Chair responded that the "s" should not be dropped 
in the English text as the heading was meant to be gên
erai. Rather, the French text should be made plural. She 
acknowledged that the Chairman of the Drafting Committee 
did not want to delete the "s". She asked i f the clarification 
to the French text was necessary. 

Ms Dostie (Canada) said that it was unnecessary and no 
change was required. 

The Chair clarified that the changes to the English text 
were in paragraph ( I ) , a comma would be added after the 
words "may" and "accession; and in the French text, an 
"s" would be added to « État » in the heading. She indi-
cated that article 20 was adopted as modified. Elle intro
duit, dans le débat l'article 21 et après sa lecture, précise 
que dans le titre de l'article 21, en français, i l faut mettre 
« r é s e r v e » au pluriel. L'article 21 est adopté tel que 
modifié. She then introduced article 22. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
two changes f rom the provision contained in Working 
Document No 21. The first line now referred to article 
16(2) and (3) due to the déclaration mechanism added to 
article 16 and there had been a slight reformulation of 
sub-paragraph (d) to specify the date. 

M. Deguée (Belgique) conseille de remplacer « devra pren
dre effet » par « prendra effet » aux paragraphes (d) et (e) 
afin de se conformer à l'article 23 du texte français. 

L a Présidente approuve la proposition du délégué belge 
et demande s'il y a d'autres commentaires sur cet article. 

M r Struycken (Netherlands) pointed out that in sub-
paragraph (d) of the English text, the word "takes" should 
read: "shall take". 

The Chair disagreed because the référence in the first 
sentence of sub-paragraph (d) was in fact intended to 
express the présent tense, /.e., that it takes effect at 
the same moment. On the other hand, the référence to 
"shall take" in the second sentence was intended to have 
a différent meaning. 

The Chairman of the Drafting Committee agreed with 
the Chair. 

The Chair confirmed that ardcle 22 was adopted without 
modification. She then introduced article 23. 

The Chairman of the Drafting Committee indicated that 
the same reformulation to "the date on which notification 
is received" as agreed by the Secretary General had been 
made in this article. 

M . Dupont (Luxembourg) remarque, relativement au para
graphe (2,) que la première phrase précise que le délai 

commence à courir après la date de réception de la 
notification par le Dépositaire. Dès lors, i l demande s'il 
est possible de supprimer dans la seconde phrase « après 
la date de réception de la notification par le Dépositaire » 
afin de terminer la phrase juste après « la dénonciation 
prendra effet à l'expiration de la période en question ». I l 
précise que cette proposition est valable tant pour le texte 
français qu'anglais. 

Ms Dostie (Canada) recalled that when Working Document 
No 25 had been discussed, she had requested for the sake 
of clarification, that a denunciation may be limited to ter
ritorial units and therefore proposed the same wording as 
is used in Article 62 of the Hague Convention of 19 
October 1996 on Jurisdiction, Applicable Law, Récognition, 
Enforcement and Co-operation in respect of Parental 
Responsibility and Measures for the Protection of Children. 
Ainsi, dans le texte français, i l faut ajouter à la fin du 
paragraphe ( 1 ) la phrase suivante : « La dénonciation pourra 
se limiter à certaines unités territoriales d'un État à plusieurs 
unités auxquelles s'applique la Convention ». 

The Chair confirmed that this sentence would be added 
in both the English and French texts. She pointed out that 
this was also the same as Article 58 of the Hague Conven
tion of 13 January 2000 on the International Protection of 
Adults. 

Mr Kreuzer (Germany) pointed out that ail other head-
ings in the text used a plural term and questioned whether 
this heading should also be plural. Furthermore, he noted 
that in the French text, « rendra effet » was used, while in 
the English text, "takes effect" was used. He wondered 
whether this should rather be "shall take effect" in the 
English text. 

The Chairman of the Drafting Committee also won
dered whether this change should be made to both texts. 

L a Présidente explique qu'afin de se conformer à la 
version française, le paragraphe (2) doit être modifié en 
remplaçant « takes etïect » par « shall take effect ». She 
confirmed that the same sentence as was included in Article 
62 of the Hague Convention of 19 October 1996 on 
Jurisdiction, Applicable Law, Récognition, Enforcement 
and Co-operation in respect of Parental Responsibility 
and Measures for the Protection of Children should be 
added to take account of Multi-unit States. 

M r Dupont (Luxembourg) said his proposai was to end 
the sentence after the words "such longer period" for both 
the French and English texts. He explained that this would 
be much easier in the French text. 

The Chairman of the Drafting Committee disagreed 
because that would mean the longer period specified in 
the notification rather than the longer period for taking 
effect. I f a déclaration gave a date, then that would be the 
date referred to, but the second sentence should refer to a 
time following the date referred to. He concluded that at 
the cost of inélégance, it was necessary to retain the phrase. 

Mr Dupont (Luxembourg) agreed with the response given 
by the Chairman of the Drafting Committee. 

The Chair indicated that article 23 was adopted. 

Mr Burman (United States of America) stated that there 
had been discussions among a number of délégations, 
which indicated a need to re-open discussion of article 7. 
He said this was a significant problem and not just a minor 
drafting correction. 
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The Chair proposed that the reading of the text first be 
finalised and then, subject to agreement f rom the 
Commission, they would re-open the discussion on article 
7 to find a solution. She then introduced article 24. 

The Chairman of the Drafting Committee noted that 
the article should be corrected to read "Economie 
Intégrat ion" and not "Intégration Economie". The only 
changes were to the cross-references of the various provi
sions which had been renumbered. 

L a Présidente remarque qu ' i l convient de remplacer, 
dans le chapeau de l'article 24, «devra i t no t i f i e r» par 
« notifiera ». Puis, elle propose de remplacer, à la lettre 
(d) , « des déclarations » par « les déclarations ». Elle 
conseille aussi de mettre au pluriel la phrase de la lettre 
(e) afin de lire « les dénonciations prévues ». 

Mr Potok (Légal Expert to the Permanent Bureau) pointed 
out that a comma was not required after the word "décla
rations" in sub-paragraph (c) and the word "and" should 
be added to the end of sub-paragraph (d). 

The Chair disagreed with the second point of the Légal 
Expert to the Permanent Bureau, explaining that there was 
no "and" in past Hague Conventions. She said the changes 
to article 24 were to correct the second line in the English 
text to read "Régional Economie Intégration Organisation" 
and the comma would be deieted after the word "déclara
tions" in sub-paragraph (c). Furthermore, the word "under" 
in sub-paragraph (b) would be changed to "in accordance 
with". Elle rappelle les modifications apportées au texte 
français . L'article 24 est adopté. Elle introduit le para
graphe final et après sa lecture, précise qu ' i l reste à com
pléter la dernière ligne. I l convient d'ajouter « lors de sa 
Dix-neuvième session ». 

M r K i m (Korea) asked whether the paragraph should refer 
to "Members of the Convention" and not just to "Members 
of the Hague Conférence". 

The Chairman of the Drafting Committee suggested the 
alternative wording "and other negotiating States". 

The Secretary General recommended that it would be 
best to use the same words as in the Hague Service 
Convention, Le., to add "and to each State which partici-
pated in that Session" to the end of the paragraph. He 
suggested that the text contained in the final brackets be 
replaced by the words "Nineteenth Session" and agreed 
that there was a need to refer to Member States of the 
Hague Conférence. 

L a Présidente précise que dans le texte français, i l faut 
remplacer « à chacun des Membres » par « à chacun des 
États membres ». Puis à la fin de la dernière phrase, i l 
faut ajouter : « lors de sa Dix-neuvième session, ainsi qu 'à 
tout État ayant participé à cette session ». La clause est 
adoptée. 

Ms Correia (Portugal) introduced the issue regarding 
article 7. She stated that the second sentence of paragraph 
(5) did not reflect the intention the proposai had initially 
had and in fact it created more problems than it solved. 
She proposed the deletion of article 7(5). 

The Chair insisted that the Commission needed to know 
the reasons for this interprétation. 

Ms Correia (Portugal) explained that the proposai by her 
délégation had been made in relation to a previous version 
of article 7, which provided that the new law would only 

apply i f the old law would have applied it. She gave the 
example of a pledge filed, which was a possessory pledge. 
The plaintiff could not override a possessory pledge where 
the new law did not know that the rule of filing would 
come first. The intended aim of paragraph (5) could be 
achieved by applying the new law, which would look to 
the old law and therefore would not have the effect that 
the new law needed to do something that it could not do. 

M r Rogers (United States of America) gave the example 
of a disposition under the old law and a competing dispo
sition under the new law, the priority of which would be 
determined by the new law. Paragraph (5) had been added 
with a very small problem, but its effect was to literally 
reverse the basic principle under paragraph (3), i.e., that 
with regard to a disposition under the old law and a dis
position under the new law, the new law applies to déter
mine the priority. He said paragraph (5) could be read in 
such a way that the new law should not apply. He thanked 
the Portuguese delegate for seeing the issue and suggested 
that the small problem could be solved in the Explanatory 
Report, rather than inadvertently undoing a point which 
had already been agreed upon. He suggested therefore, 
that paragraph (3) be amended to read; "Subject to para
graph (4)" rather than "paragraphs (4) and (5)"; that 
paragraph (5) be deieted; and that paragraph (6) be 
renumbered paragraph (5). 

The Chairman of the Drafting Committee stated that he 
was always open to proposais which simplified the text, 
however he disagreed with this reading of paragraph (5). 
He emphasised that it was not the new law's interest that 
was being referred to, but rather the old law's interest. He 
recalled that this paragraph had been drafted to respond to 
the request by the Portuguese délégation. He understood 
that i f an interest was created under the old law and not 
perfected, then where there was a change in law to a juris-
diction which treated création and perfection as one, the 
new law could not elevate the created interest into a per
fected interest. He pointed out that the paragraph did not 
refer to the earlier law but to the later law. 

M . Devos (Belgique) reconnaît que tous ont finalement 
bien accepté l'article 7. I l rappelle néanmoins que, déjà, 
lorsque la délégation portugaise avait proposé l'insertion 
de ce paragraphe (5), i l avait eu des doutes quant aux 
modalités d'application de cette disposition par les juges. 
I l avait pourtant accepté la proposition. Cependant, si lors 
d'une seconde lecture i l s'avère que les risques encourus 
sont plus grands que ceux initialement envisagés, i l estime 
qu'ils doivent reconsidérer leur position. C'est pourquoi, 
aux vues des nouvelles explications, i l lui paraît difficile 
de conserver l'article 7(5). 

The Chair stated that she read the provision in the same 
way as the Chairman of the Drafting Committee and para
graph (5) did in fact provide the solution to the problem 
referred to by the Portuguese delegate. 

Mr Burman (United States of America) clarified that the 
issue was not that some people would read paragraph (5) 
in one way and others would read it in another way. He 
stressed that three délégations had read it in this way and 
as it was a very important issue it would require some 
modification to the language. 

The Chairman of the Drafting Committee pointed out 
that the paragraph had been drafted to respond to the prob
lem raised by the Portuguese délégation, and that déléga
tion and the United States délégation was satisfied to delete 
it. Therefore, it seemed satisfactory to now delete this 
paragraph. 
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The Chair wanted to ensure that the paragraph would not 
simply be deleted because two délégations were satisfied 
with its deletion. 

Ms Rocks (EMTA) offered an example under paragraph 
(5) which illustrated that it could lead to a very bad resuit. 
She gave the example of disposition 1 under the old law 
of State (X) , governing the agreement between the inter-
mediary and the account holder. The intermediary then 
lends to the account holder. The law of State (X) does not 
recognise that relationship as perfecting the interest. The 
intermediary realises that i f it changes the applicable law 
to that of State (Y) , then the status of its interest would 
immediately be perfected and it would obtain the best pri-
ority. The account holder agrées to the change. Paragraph 
(5) meant that the new law could not apply to give the 
lender a greater priority or better rights than it could have 
had under the old law. She questioned why this would be 
a desired resuit under the convention. So long as a choice 
satisfies article 4(1), the parties were free to choose the 
law which provided the best protection. 

M . Pereznieto Castro (Mexique) comprend, à la lecture 
du paragraphe (5), que la loi nouvelle ne peut ni conférer 
plus d'effets ni conférer un rang supérieur à un droit créé 
sous l'empire d'une loi précédente. Dès lors, cette dispo
sition aborde, selon lui , une question de droit transitoire 
interne qui n'a pas sa place dans la convention. I l est donc 
en faveur de la suppression du paragraphe (5). 

M r Amaral (Brazil) agreed with the Mexican delegate. 
He stressed that paragraph (5) dealt with a question of 
internai law and ail Systems already had solutions in place 
which would give the déferrai sought. 

The Chaîr confirmed that there was consensus to delete 
article 7(5). Paragraph (3) would then read "subject to 
paragraph (4), the new law governs . . ." and the same 
amendment would be made to the French text. She added 
that paragraph (5) would be deleted and paragraph (6) 
would be renumbered to paragraph (5). Article 7 was 
adopted as modified. She stated that there had been a 
request which had received support to reconsider certain 
additions under article 7. 

M r Rogers (United States of America) explained that 
throughout the discussions of article 7, there had been 
one point of clear agreement: with regard to a disposition 
made under the old law and a disposition under the new 
law, the new law governs priority. Upon examination, it 
appeared that article 7(4)(a) might be inconsistent with 
this point. He gave the example of a disposition made 
under the old law which that law treated as perfected by 
fîling. Then, the applicable law changed to a jurisdiction 
in which the priority rules take into account rules for per
fection, e.g., filing. However, i f the new law had not con-
templated that situation, then under article 7(4)(a), the 
filing System governed by the old law may have a différ
ent significance under the new law. This was part of the 
problem which paragraph (5) was trying to deal with and 
they needed to ensure that the provision was consistent 
with the basic principle that the new law would govern 
the priority dispute. He suggested that a provision be 
added to state "Nothing in paragraph (4)(a) precludes the 
application of the new law to the détermination of prior
ity between a disposition made before the change and a 
disposition made after the change". He expressed the view 
that this was the principle which had been the foundation 
of ail the issues discussed. He pointed out that through 
sub-paragraph (4)(a) they may have inadvertently estab-
lished something inconsistent with the basic principle. 

Mr Garcimarti'n Alférez (Spain) said article 7 provided 
that where a disposition was made before a change of law, 
first one had to détermine whether one has to go to the 
old law or to the new law. He explained that the purpose 
of sub-paragraph (4)(a) was to provide that in order to 
détermine whether SPl perfected its interest, one must 
look to the old law. However, paragraph (3) provides that 
subject to paragraph (4), the new law governs ail the 
issues specified in article 2(1), therefore i f a disposition 
was perfected under the old law, and there is a new dis
position under the new law, new law has to recognise the 
first disposition, but it governs the priority between the 
two dispositions. 

Mr Crawford (Canada) recalled that they were first going 
to hear the nature of the issue but the Spanish delegate 
was now intervening to discuss the merits. 

The Chair responded that although the intervention by 
the Spanish delegate went to the merits of the issue, it 
supported making no change. 

Mr Garcimartîn Alférez (Spain) confirmed that this was 
correct and his délégation was completely satisfied with 
the current text. He explained that sub-paragraph (4)(c) 
refers to priority disputes for parties whose interests arose 
before the change of law, and therefore, in those cases the 
old law applies; a contrario, it implies that the new law 
détermines the priority between an old disposition and a 
new disposition. 

The Chair asked whether they should reconsider article 7 
or whether the intervention by the Spanish delegate had 
solved the problem. 

M r Crawford (Canada) stated that it was a matter to be 
voted upon. 

M r Kreuzer (Germany) supported the position of the 
Spanish délégation and agreed it was not necessary to 
reopen article 7. 

Mr Devos (Belgium) sought clarification as to whether 
they had agreed to delete paragraph (5). In relation to the 
new problem, he expressed agreement with the Spanish 
délégation. 

Mr Rammeskow Bang-Pedersen (Denmark) agreed with 
the United States délégation that there was a problem but 
was indiffèrent as to when it should be discussed. 

Mr Sigman (United States of America) stated that his dél
égation would be satisfied to withdraw the proposai i f they 
could rely on the Explanatory Report to explain what was 
stated by the Spanish delegate. 

The Chair thanked the United States delegate and advised 
that the Plenary Session would now commence. 

The meeting was closed at 1.50 a.m. 
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Séance du jeudi 12 / vendredi 13 décemljre 2002 (nuit) Séance du vendredi 13 décembre 2002 (matin) 

Meeting ofTInirsday 12 / Friday 13 December 2002 (niglit) Meeting of Friday 13 December 2002 (morning) 

La séance est ouverte à 1 h 50 sous la présidence de 
M . Struycken (Pays-Bas). 

The Président announced that Commission I I I was finished 
and congratulated the Plenary. He explained that now he 
would act as Président of the Nineteenth Diplomatie 
Session. He stated that they could read article by article 
and severely restrict the possibility for amendment but 
that in his capacity of delegate proposed not to read the 
text again. He asked the First Secretary to prépare the 
Final Act on the basis of the resuit of Commission I I I . He 
confirmed that they would meet at 11.00 a.m. for the 
Signing Ceremony of the Final Act which would contain 
the text of the convention and the décisions relating to the 
future agenda of the Hague Conférence . He reminded 
delegates that they needed to ensure they are authorised 
by their domestic authorities to sign the fu l l text of the 
Final Act. 

The Secretary General recalled that the draft of the future 
agenda of the Hague Conférence had previously been sent 
to ail National Organs and one government had proposed 
certain dates to be added to the chapeau, a very minor 
change. There was aiso a change to the French text, in the 
fourth line, second paragraph, to correct a typo. 

The Président confirmed there were no objections. 

The Secretary General announced that the Final Act 
would be available at the Peace Palace in French and 
English at 10.30 a.m. on the same day, 13 December 
2002. 

The Président thanked ail the delegates. 

The Plenary was closed at 2.00 a.m. 

Le Président de la Commission I I I prononce le discours 
suivant : 

We wi l l now proceed to read out the Final Act, however 
as many people have worked very hard late into the night 
we wi l l make a shght break with the tradition and wi l l not 
read out the fu l l text, but only a small portion thereof, 
namely the Preamble. 

Il est procédé à la lecture de l 'Acte final. 

Les délégués présents et le Secrétaire général signent 
l'Acte final. 

* L e Procès -verba l No 1 figure dans le tome I . Matières diverses. Ne sont 
reproduits dans ce tome que les P r o c è s - v e r b a u x ayant trait au projet de 
Convention sur la loi applicable à certains droits sur des titres d é t e n u s auprès 
d'un intermédia ire . 
* Minutes No 1 appears in tome 1, MisceUaneoits matîers. O n l y the Minutes 
dealing with the draft Convention t)n Convention on the L a w Appl icable to 
Certain Rights in respect of Securities held with an Intermediary are repro-
duced in this volume. 

* L e P r o c è s - v e r b a l de la S é a n c e de c lô ture figure dans le toine I ; matières 
diverses. 
* T h e Minutes of the Clos ing of the Session appear in tome I, Misceiiancous 
luatlcrs. 
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Extrait de l'Acte final 
de la Dix-neuvième session 
signé le 13 décembre 2002* 

C O N V E N T I O N S U R L A L O I A P P L I C A B L E A C E R T A I N S 

D R O I T S S U R D E S T I T R E S D É T E N U S A U P R È S D ' U N 

I N T E R M É D I A I R E 

Les Etats signataires de la présente Convention, 

Conscients du besoin pratique urgent, dans un marché 
financier mondial de plus en plus étendu, de conférer cer
titude et prévisibilité à la détermination de la loi applica
ble aux titres qui sont aujourd'hui communément détenus 
par le biais de systèmes de compensation et de règlement-
livraison ou d'autres intermédiaires. 

Sensibles, en vue de faciliter les flux internationaux de 
capitaux et l 'accès aux marchés des capitaux, à l'intérêt 
essentiel qu ' i l y a à réduire les risques juridiques, les 
risques systémiques et les coûts correspondants, liés aux 
opérations transfrontières portant sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire. 

Désireux d'établir des dispositions communes sur la loi 
applicable aux titres détenus auprès d'un intermédiaire 
pouvant bénéficier à tous les Etats, quel que soit leur 
niveau de développement économique, 

Reconnaissant que « l ' approche du lieu de l 'intermédiaire 
pertinent » (PRIMA) telle que déterminée par des conven
tions de compte avec des intermédiaires, assure la certi
tude juridique et la prévisibilité nécessaires. 

Sont résolus de conclure une Convention à cet effet et 
sont convenus des dispositions suivantes : 

C H A P I T R E I D E F I N I T I O N S E T C H A M P 

D ' A P P L I C A T I O N 

Article 1 Définitions et interprétation 

I . Dans la présente Convention : 

a) « titres » désigne toutes actions, obligations ou autres 
instruments financiers ou actifs financiers (autres que des 
espèces), ou tout droit sur ces titres ; 

b) « compte de titres » désigne un compte tenu par un 
intermédiaire sur lequel des titres peuvent être crédités ou 
duquel des titres peuvent être débités ; 

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

d) « titulaire de compte » désigne la personne au nom de 
laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 

e) « convention de compte » désigne, pour un compte de 
titres, la convention avec l ' intermédiaire pertinent régis
sant ce compte de titres ; 

/ ) « t i t res détenus auprès d'un in termédia i re» désigne 
les droits d'un titulaire de compte résultant du crédit de 
titres à un compte de titres ; 

g) «intermédiaire per t inent» désigne l 'intermédiaire qui 
tient le compte de titres pour le titulaire de compte ; 

h) « transfert » désigne tout transfert de propriété, pur et 
simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitution 
de sûreté, avec ou sans dépossession ; 

/) « opposabili té » désigne l'accomplissement de toute 
formalité nécessaire en vue d'assurer le plein effet d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

j ) « établissement » désigne, par rapport à un intermédi
aire, un lieu d'activité professionnelle oià l'une des acti
vités de l 'intermédiaire est exercée, à l'exclusion d'un lieu 
destiné à l'exercice purement temporaire d'activités pro
fessionnelles et d'un lieu d'activité de toute personne autre 
que l 'intermédiaire ; 

k) « p r o c é d u r e d ' inso lvabi l i t é» désigne une procédure 
collective judiciaire ou administrative, y compris une procé
dure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du 
débiteur sont soumis au contrôle ou à la supervision d'un 
tribunal ou d'une autre autorité compétente aux fins de 
redressement ou de liquidation ; 

/) « administrateur d'insolvabilité » désigne une personne 
qui est autorisée à administrer une procédure de redresse
ment ou de liquidation, y compris à titre provisoire, et 
comprend un débiteur non dessaisi si la loi applicable en 
matière d'insolvabilité le permet ; 

m) « Etat à plusieurs unités » désigne un Etat dans lequel 
deux ou plusieurs unités territoriales de cet Etat ou cet 
Etat et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont leurs 
propres règles de droit se rapportant aux questions men
tionnées à l'article 2(1) ; 

n) « écrit » désigne une information (y compris celle 
transmise par télécommunication) qui se présente sur un 
support matériel ou sous une autre forme de support, qui 
peut être reproduite ultérieurement sur un support matériel. 

2. Toute référence dans la présente Convention à 
un transfert de titres détenus auprès d'un intermédiaire 
comprend : 

a) un transfert ayant comme objet un compte de titres ; 

b) un transfert en faveur de l ' intermédiaire du titulaire 
de compte ; 

c) un privilège légal en faveur de l ' intermédiaire du 
titulaire de compte relatif à toute créance née en relation 
avec la tenue et le fonctionnement d'un compte de titres. 

3. Une personne n'est pas considérée comme intermédi
aire au sens de la présente Convention pour la seule 

'* Pour le texte complet de l 'Acte final, voir Actes et docuinanls de lu Dix-
netiviëme session, tome I, Matières diverses. 

a) qu'elle agit en tant qu'agent de registre ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 
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Extract from the Final 
Act of the Nineteenth Session 
signed on the 13th of December 2002* 

C O N V E N T I O N O N T H E L A W A P P L I C A B L E T O 

C E R T A I N R I G H T S I N R E S P E C T O F S E C U R I T I E S 

H E L D W I T H A N I N T E R M E D I A R Y 

c) "intermediary" means a person that in the course of a 
business or other regular activity maintains securities 
accounts for others or both for others and for its own 
account and is acting in that capacity; 

d) "account holder" means a person in whose name an 
intermediary maintains a securities account; 

e) "account agreement" means, in relation to a securities 
account, the agreement with the relevant intermediary gov-
erning that securities account; 

f ) "securities held with an intermediary" means the rights 
of an account holder resulting from a crédit of securities 
to a securities account; 

g) "relevant intermediary" means the intermediary that 
maintains the securities account for the account holder; 

h) "disposition" means any transfer of title whether out-
right or by way of security and any grant of a security 
interest, whether possessory or non-possessory; 

i) "perfection" means completion of any steps necessary 
to render a disposition effective against persons who are 
not parties to that disposition; 

The States signatory to the présent Convention, 

Aware of the urgent practical need in a large and growing 
global financial market to provide légal certainty and pre-
dictability as to the law applicable to securities that are 
now commonly held through clearing and settlement Sys
tems or other intermediaries, 

Conscious of the importance of reducing légal risk, sys-
temic risk and associated costs in relation to cross-border 
transactions involving securities held with an intermediary 
so as to facilitate the international flow of capital and 
access to capital markets, 

Desiring to establish common provisions on the law appli
cable to securities held with an intermediary bénéficiai to 
States at ail levels of économie development, 

Recognising that the "Place of the Relevant Intermediary 
Approach" (or PRIMA) as determined by account agree-
ments with intermediaries provides the necessary légal 
certainty and predictability, 

Have resolved to conclude a Convention to this effect, and 
have agreed upon the following provisions -

C H A P T E R I D E F I N I T I O N S A N D S C O P E O F 

A P P L I C A T I O N 

j ) "office" means, in relation to an intermediary, a place 
of business at which any of the activities of the interme
diary are carried on, excluding a place of business which 
is intended to be merely temporary and a place of busi
ness of any person other than the intermediary; 

k) "insolvency proceeding" means a collective judicial 
or administrative proceeding, including an intérim pro
ceeding, in which the assets and affairs of the debtor 
are subject to control or supervision by a court or other 
compétent authority for the purpose of reorganisation or 
liquidation; 

l) "insolvency administrator" means a person authorised 
to administer a reorganisation or liquidation, including one 
authorised on an intérim basis, and includes a debtor in 
possession i f permitted by the applicable insolvency law; 

m) "Multi-unit State" means a State within which two 
or more territorial units of that State, or both the State 
and one or more of its territorial units, have their own 
rules of law in respect of any of the issues specified in 
Article 2(1); 

n) "writ ing" and "written" mean a record of information 
(including information communicated by teletransmission) 
which is in tangible or other form and is capable of being 
reproduced in tangible form on a subséquent occasion. 

2. Références in this Convention to a disposition of secu
rities held with an intermediary include -

Article I Définitions and interprétation 

1. In this Convention -

a) "securities" means any shares, bonds or other finan
cial instruments or financial assets (other than cash), or 
any interest therein; 

b) "securities account" means an account maintained by 
an intermediary to which securities may be credited or 
debited; 

a) a disposition of a securities account; 

b) a disposition in favour of the account holder's inter
mediary; 

c) a lien by opération of law in favour of the account 
holder's intermediary in respect of any claim arising in 
connection with the maintenance and opération of a secu
rities account. 

3. A person shall not be considered an intermediary for 
the purposes of this Convention merely because -

* For the c o m p l è t e text of Ihe Final Act , see Pmceedings of ihe Nineteenth 
Session, tome I. Miscellaneons inatters. 

a) it acts as registrar or transfer agent for an issuer of 
securities; or 
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b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures 
portant sur des titres inscrits en compte de titres tenu 
par un intermédiaire au nom d'autres personnes pour 
lesquelles elle agit comme gestionnaire, agent ou autrement 
dans une qualité purement administrative. 

4. Sous réserve du paragraphe (5), une personne est con
sidérée, au sens de la présente Convention, comme inter
médiaire pour des titres inscrits en compte de titres qu'elle 
tient en qualité de dépositaire central de titres ou qui sont 
autrement transférables par voie d'inscription entre les 
comptes de titres qu'elle tient. 

5. Pour des titres inscrits en compte de titres tenu par une 
personne en qualité d'opérateur d'un système pour la tenue 
et le transfert de tels titres sur les livres de l 'émetteur ou 
d'autres livres qui constituent l'inscription primaire des 
droits sur ces titres envers l 'émetteur, l'Etat contractant 
dont la loi régit la création de ces titres peut, à tout 
moment, faire une déclaration afin que la personne qui 
opère ce système ne soit pas considérée comme intermé
diaire au sens de la présente Convention. 

Article 2 Champ d'application matériel de la Convention 
et domaine de la loi applicable 

1. La présente Convention détermine la loi applicable 
aux questions suivantes concernant des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire : 

a) la nature juridique et les effets à l 'égard de l ' intermé
diaire et des tiers des droits résultant du crédit de titres à 
un compte de titres ; 

b) la nature juridique et les effets à l 'égard de l ' intermé
diaire et des tiers d'un transfert de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire ; 

c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un transfert 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire a pour effet d'éteindre ou de primer le 
droit d'une autre personne ; 

e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne autre que le titulaire de compte qui revendique 
des droits concurrents sur des titres détenus auprès de cet 
intermédiaire à rencontre du titulaire de compte ou d'une 
autre personne ; 

/ ) les éventuelles conditions de réalisation d'un droit sur 
des titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

g) si le transfert de titres détenus auprès d'un intermédi
aire s'étend aux droits aux dividendes, revenus, ou autres 
distributions, ou aux remboursements, produits de cession 
ou tous autres produits. 

2. La présente Convention détermine la loi applicable 
aux questions mentionnées au paragraphe (1) concernant 
un transfert de titres ou d'un droit sur ces titres détenus 
auprès d'un intermédiaire, même si les droits résultant du 
crédit de ces titres à un compte de titres sont déterminés, 
conformément au paragraphe (l)(a), comme étant de nature 
contractuelle. 

3. Sous réserve du paragraphe (2), la présente Convention 
ne détermine pas la loi applicable : 

a) aux droits et obligations résultant du crédit de titres à 
un compte de titres, dans la mesure où ces droits et obli
gations sont de nature purement contractuelle ou autrement 
purement personnelle ; 

b) aux droits et obligations contractuels ou personnels 
des parties à un transfert de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire ; et 

c) aux droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur, 
que ce soit à l 'égard du titulaire des droits sur les titres 
ou de toute autre personne. 

Article 3 Caractère international d'une situation 

La présente Convention s'applique à toutes les situations 
comportant un conflit entre les lois de différents Etats. 

C H A P I T R E I I - L O I A P P L I C A B L E 

Article 4 Rattachement principal 

1. La loi applicable à toutes les questions mentionnées à 
l 'article 2(1) est la loi en vigueur de l 'Etat convenue 
expressément dans la convention de compte comme régis
sant celle-ci ou, si la convention de compte désigne 
expressément une autre loi applicable à toutes ces ques
tions, cette autre loi . La loi désignée conformément à la 
présente disposition ne s'applique que si l ' intermédiaire 
pertinent a, au moment de la conclusion de la convention, 
un établissement dans cet Etat, qui : 

a) soit seul, soit avec d'autres établissements de l'inter
médiaire pertinent ou d'autres personnes agissant pour 
l ' intermédiaire pertinent, dans cet Etat ou dans un autre 
Etat : 

/) effectue ou assure le suivi des inscriptions en comptes 
de titres ; 

//) gère les paiements ou les opérations sur titres relatifs 
à des titres détenus auprès de l 'intermédiaire ; ou 

iii) exerce autrement à titre professionnel ou habituel 
une activité de tenue de compte de titres ; ou 

b) est identifié comme tenant des comptes de titres dans 
cet Etat au moyen d'un numéro de compte, d'un code 
bancaire ou d'un autre mode d'identification spécifique. 

2. Pour les besoins du paragraphe (l)(a) , un établisse
ment n'exerce pas, à titre professionnel ou habituel, une 
activité de tenue de comptes de titres : 

a) au seul motif que les installations de traitement de 
données ou de comptabilité de comptes de titres y sont 
situées ; 

b) au seul motif que des centres d'appel pour communi
quer avec des titulaires de compte y sont situés ou exploités ; 

c) au seul motif que le courrier relatif aux comptes de 
titres y est organisé ou que des dossiers ou des archives 
s'y trouvent ; ou que 

d) lorsque cet établissement remplit exclusivement des 
fonctions de représentation ou administratives, autres que 
celles se rapportant à l'ouverture ou à la tenue de comptes 
de titres, et qu ' i l n'a pas le pouvoir de conclure une con
vention de compte. 

3. En cas d'un transfert de titres détenus par un titulaire 
de compte auprès d'un intermédiaire effectué en faveur de 
ce dernier, que celui-ci tienne ou non dans ses livres un 
compte propre, pour les besoins de la présente Convention : 
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b) it records in its own books détails of securities 
credited to securities accounts maintained by an interme
diary in the names of other persons for whom it acts as 
manager or agent or otherwise in a purely administrative 
capacity. 

4. Subject to paragraph (5), a person shall be regarded as 
an intermediary for the purposes of this Convention in 
relation to securities which are credited to securities accounts 
which it maintains in the capacity of a central securities 
depository or which are otherwise transférable by book 
entry across securities accounts which it maintains. 

5. In relation to securities which are credited to securi
ties accounts maintained by a person in the capacity of 
operator of a System for the holding and transfer of such 
securities on records of the issuer or other records which 
constitute the primary record of entitlement to them as 
against the issuer, the Contracting State under whose law 
those securities are constituted may, at any time, make a 
déclaration that the person which opérâtes that System 
shall not be an intermediary for the purposes of this 
Convention. 

Article 2 Scope of the Convention and of the applicable 
law 

1. This Convention détermines the law applicable to 
the following issues in respect of securities held with an 
intermediary -

a) the légal nature and effects against the intermediary 
and third parties of the rights resulting from a crédit of 
securities to a securities account; 

b) the légal nature and effects against the intermediary 
and third parties of a disposition of securities held with an 
intermediary; 

c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

d) whether a person's interest in securities held with an 
intermediary extinguishes or has priority over another per
son's interest; 

e) the duties, i f any, of an intermediary to a person other 
than the account holder who asserts in compétition with 
the account holder or another person an interest in securi
ties held with that intermediary; 

/ ) the requirements, i f any, for the réalisation of an inter
est in securities held with an intermediary; 

g) whether a disposition of securities held with an 
intermediary extends to entitlements to dividends, income, 
or other distributions, or to rédemption, sale or other 
proceeds. 

2. This Convention détermines the law applicable to the 
issues specified in paragraph (1) in relation to a disposi
tion of or an interest in securities held with an intermedi
ary even i f the rights resulting from the crédit of those 
securities to a securities account are determined in accor-
dance with paragraph (l)(a) to be contractual in nature. 

3. Subject to paragraph (2), this Convention does not 
détermine the law applicable to -

a) the rights and duties arising f rom the crédit of 
securities to a securities account to the extent that such 
rights or duties are purely contractual or otherwise purely 
Personal; 

b) the contractual or other personal rights and duties of 
parties to a disposition of securities held with an inter
mediary; or 

c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent, whether in relation 
to the holder of the securities or any other person. 

Article 3 Internationality 

This Convention applies in ail cases involving a choice 
between the laws of différent States. 

C H A P T E R 11 A P P L I C A B L E L A W 

Article 4 Primary ruie 

1. The law applicable to ail the issues specified in Article 
2(1) is the law in force in the State expressly agreed in 
the account agreement as the State whose law governs the 
account agreement or, i f the account agreement expressly 
provides that another law is applicable to ail such issues, 
that other law. The law designated in accordance with this 
provision applies only i f the relevant intermediary has, at 
the time of the agreement, an office in that State, which -

a) alone or together with other offices of the relevant 
intermediary or with other persons acting for the relevant 
intermediary in that or another State -

i) effects or monitors entries to securities accounts; 

ii) administers payments or corporate actions relating to 
securides held with the intermediary; or 

;/() is otherwise engaged in a business or other regular 
activity of maintaining securities accounts; or 

b) is identified by an account number, bank code, or 
other spécifie means of identification as maintaining secu
rities accounts in that State. 

2. For the purposes of paragraph (l)(a), an office is not 
engaged in a business or other regular activity of main
taining securities accounts -

a) merely because it is a place where the technology 
supporting the bookkeeping or data processing for securi
ties accounts is located; 

b) merely because it is a place where call centres 
for communication with account holders are located or 
operated; 

c) merely because it is a place where the maiUng relat
ing to .securities accounts is organised or files or archives 
are located; or 

d) i f it engages solely in representational functions or 
administrative functions, other than those related to the 
opening or maintenance of securities accounts, and does 
not have authority to make any binding décision to enter 
into any account agreement. 

3. In relation to a disposition by an account holder of 
securities held with a particular intermediary in favour of 
that intermediary, whether or not that intermediary main
tains a securities account on its own records for which it 
is the account holder, for the purposes of this Convention -
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a) cet intermédiaire est l ' intermédiaire pertinent; 

b) la convention de compte entre le titulaire de compte 
et cet intermédiaire constitue la convention pertinente ; 

c) le compte de titres visé à l'article 5(2) et (3) est le 
compte auquel les titres sont crédités immédiatement avant 
le transfert. 

Article 5 Rattachements subsidiaires 

1. Si la loi applicable n'est pas déterminée en vertu de 
l'article 4, mais qu ' i l ressort expressément et sans ambiguïté 
d'une convention de compte écrite que celle-ci a été con
clue via un établissement particulier de l ' in termédiaire 
pertinent, la loi applicable à toutes les questions mention
nées à l 'article 2(1), est la loi en vigueur dans l'Etat, 
ou dans l 'unité territoriale de l'Etat à plusieurs unités, 
dans lequel cet établissement était alors situé, si celui-ci 
remplissait la condition prévue à la deuxième phrase de 
l'article 4(1). Af in de déterminer s'il ressort expressément 
et sans ambiguïté d'une convention de compte que celle-
ci a été conclue via un établissement particulier de l'inter
médiaire pertinent, les éléments suivants ne peuvent pas 
être pris en considération : 

a) une clause stipulant qu'un acte ou tout autre docu
ment peut ou doit être notifié à l 'intermédiaire pertinent à 
cet établissement ; 

h) une clause stipulant que l 'intermédiaire pertinent peut 
ou doit être assigné en justice dans un Etat particulier ou 
dans une unité territoriale particulière d'un Etat à plusieurs 
unités ; 

c) une clause stipulant qu'un relevé de compte ou tout 
autre document peut ou doit être fourni par l 'intermédiaire 
pertinent depuis cet établissement ; 

d) une clause stipulant qu'un service peut ou doit 
être fourni par l ' in termédiaire pertinent depuis cet 
établissement ; 

e) une clause stipulant qu'une opération ou fonction peut 
ou doit être accomplie par l ' intermédiaire pertinent à cet 
établissement. 

2. Si la loi applicable n'est pas déterminée en vertu du 
paragraphe (1), cette loi est la loi en vigueur dans l'Etat, 
ou dans l 'unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités, 
dont la loi régit la constitution ou, à défaut, l'organisation 
de l ' intermédiaire pertinent au moment de la conclusion 
de la convention de compte écrite, ou en l'absence d'une 
telle convention, au moment de l'ouverture du compte de 
titres ; toutefois, si l ' intermédiaire pertinent est constitué 
ou, à défaut , organisé en vertu de la loi d'un Etat à 
plusieurs unités, mais non pas en vertu de la loi d'une 
unité territoriale de cet Etat, la loi applicable est la loi en 
vigueur dans l 'uni té territoriale de cet Etat à plusieurs 
unités dans laquelle i l exerce son activité et, en l'absence 
d'un lieu unique, la loi de l 'unité territoriale dans laquel
le est situé son principal lieu d'activité, au moment de 
la conclusion de la convention de compte écrite, ou en 
l'absence d'une telle convention, au moment de l'ouver
ture du compte de titres. 

3. Si la loi applicable n'est déterminée ni en vertu du 
paragraphe (1) ni en vertu du paragraphe (2), cette loi est 
la loi en vigueur dans l'Etat, ou dans l'unité territoriale 
d'un Etat à plusieurs unités, dans lequel l ' intermédiaire 
pertinent exerce son activité et, en l'absence d'un lieu 
unique, l'Etat, ou l'unité territoriale d'un Etat à plusieurs 
unités, dans lequel est situé son principal lieu d'activité au 
moment de la conclusion de la convention de compte 
écrite, ou en l'absence d'une telle convention, au moment 
de l'ouverture du compte de titres. 

Article 6 Critères exclus 

Pour déterminer la loi applicable en vertu de la présente 
Convention, i l ne peut être tenu compte des éléments 
suivants : 

a) le lieu de constitution ou, à défaut, d'organisation ou 
du siège social de l 'émetteur des titres, de son administra
tion centrale ou de son lieu ou principal lieu d'activité ; 

b) les lieux oii sont situés les certificats représentant les 
titres ou constituant la preuve de l'existence de ceux-ci ; 

c) le lieu oij est tenu, par ou pour le compte de l 'émet
teur des titres, un registre des titulaires des titres ; 

d) le lieu de tout intermédiaire autre que l'intermédiaire 
pertinent. 

Article 7 Protection des droits en cas de changement de 
la loi applicable 

1. Le présent article s'applique lorsqu'une convention de 
compte est modifiée de manière à changer la loi applica
ble en vertu de la présente Convention. 

2. Pour les besoins du présent article : 

a) la « nouvelle loi » désigne la loi applicable en vertu 
de la présente Convention après le changement ; 

b) « l'ancienne loi » désigne la loi applicable en vertu de 
la présente Convention avant le changement. 

3. Sous réserve du paragraphe (4), la nouvelle loi régit 
toutes les questions mentionnées à l'article 2(1). 

4. Sauf à l 'égard d'une personne ayant consenti au change
ment de la loi , l'ancienne loi demeure applicable : 

a) à l'existence d'un droit sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire né avant le changement de la loi ainsi 
qu ' à un transfert de ces titres rendu opposable avant le 
changement de la loi ; 

b) s'agissant d'un droit sur des titres détenus auprès d'un 
intermédiaire né avant le changement de la loi, 

/) à la nature juridique et aux effets d'un tel droit à 
l 'égard de l ' intermédiaire pertinent et de toute personne 
partie à un transfert de ces titres effectué avant le change
ment de la loi ; 

ii) à la nature juridique et aux effets d'un tel droit à 
l 'égard d'une personne qui, après le changement de la loi , 
procède à une saisie sur ces titres ; 

iii) à la déterminat ion de toutes les questions men
tionnées à l 'article 2(1) à l 'égard d'un administrateur 
d'insolvabilité dans une procédure d'insolvabiUté ouverte 
après le changement de la loi ; 

c) à la priorité entre parties dont les droits sont nés avant 
le changement de la loi applicable. 

5. Le paragraphe (4)(c) n 'écar te pas l'application de 
la nouvelle loi concernant la priorité d'un droit né sous 
l'ancienne loi mais qui a été rendu opposable en vertu de 
la nouvelle loi. 

Article 8 Insolvabilité 

1. Nonobstant l'ouverture d'une procédure d'insolvabi
lité, la loi applicable en vertu de la présente Convention 
régit toutes les questions mentionnées à l'article 2(1) en 
rapport avec tout événement intervenu avant l'ouverture de 
cette procédure. 
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a) that intermediary is the relevant intermediary; 

b) the account agreement between the account holder 
and that intermediary is the relevant account agreement; 

c) the securities account for the purposes of Article 5(2) 
and (3) is the securities account to which the securities are 
credited immediately before the disposition. 

Article 5 Fall-back ndes 

1. I f the applicable law is not determined under Article 
4, but it is expressly and unambiguously stated in a writ
ten account agreement that the relevant intermediary entered 
into the account agreement through a particular office, the 
law applicable to ail the issues specified in Arficle 2(1) is 
the law in force in the State, or the territorial unit of a 
Mult i -uni t State, in which that office was then located, 
provided that such office then satisfied the condition 
specified in the second sentence of Article 4(1). In deter-
mining whether an account agreement expressly and unam
biguously States that the relevant intermediary entered into 
the account agreement through a particular office, none of 
the following shall be considered -

a) a provision that notices or other documents shall or 
may be served on the relevant intermediary at that office; 

b) a provision that légal proceedings shall or may be 
instituted against the relevant intermediary in a particular 
State or in a particular territorial unit of a Multi-unit State; 

c) a provision that any statement or other document shall 
or may be provided by the relevant intermediary from that 
office; 

d) a provision that any service shall or may be provided 
by the relevant intermediary from that office; 

e) a provision that any opération or function shall or 
may be carried on or performed by the relevant interme
diary at that office. 

2. I f the applicable law is not determined under para
graph (1), that law is the law in force in the State, or the 
territorial unit of a Multi-unit State, under whose law the 
relevant intermediary is incorporated or otherwise organ-
ised at the time the written account agreement is entered 
into or, i f there is no such agreement, at the time the secu
rities account was opened; i f , however, the relevant inter
mediary is incorporated or otherwise organised under the 
law of a Multi-unit State and not that of one of its terri
torial units, the applicable law is the law in force in the 
territorial unit of that Multi-unit State in which the rele
vant intermediary has its place of business, or, i f the rel
evant intermediary has more than one place of business, 
its principal place of business, at the time the written 
account agreement is entered into or, i f there is no such 
agreement, at the time the securities account was opened. 

3. I f the applicable law is not determined under either 
paragraph (1) or paragraph (2), that law is the law in 
force in the State, or the territorial unit of a Multi-unit 
State, in which the relevant intermediary has its place of 
business, or, i f the relevant intermediary has more than 
one place of business, its principal place of business, at 
the time the written account agreement is entered into or, 
i f there is no such agreement, at the time the securities 
account was opened. 

Article 6 Factors to be disregarded 

In determining the applicable law in accordance with this 
Convention, no account shall be taken of the following 
factors -

a) the place where the issuer of the securities is incor
porated or otherwise organised or has its statutory seat or 
registered office, central administration or place or princi
pal place of business; 

b) the places where certificates representing or evidenc-
ing securities are located; 

c) the place where a register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; or 

d) the place where any intermediary other than the rele
vant intermediary is located. 

Article 7 Protection of rights on change of the applicable 
law 

1. This Article applies i f an account agreement is amended 
so as to change the applicable law under this Convention. 

law applicable under this 

law applicable under this 

2. In this Article -

a) "the new law" means the 
Convenfion after the change; 

b) "the old law" means the 
Convenfion before the change. 

3. Subject to paragraph (4), the new law governs ail the 
issues specified in Article 2(1). 

4. Except with respect to a person who has consented to 
a change of law, the old law continues to govern -

a) the existence of an interest in securities held with an 
intermediary arising before the change of law and the per
fection of a disposition of those securities made before the 
change of law; 

b) with respect to an interest in securities held with an 
intermediary arising before the change of law -

(') the légal nature and effects of such an interest against 
the relevant intermediary and any party to a disposition of 
those securities made before the change of law; 

ii) the légal nature and effects of such an interest 
against a person who after the change of law attaches the 
securities; 

(•((•) the détermination of ail the issues specified in Article 
2(1) with respect to an insolvency administrator in an 
insolvency proceeding opened after the change of law; 

c) priority as between parties whose interests arose before 
the change of law. 

5. Paragraph (4)(c) does not preclude the application of 
the new law to the priority of an interest that arose under 
the old law but is perfected under the new law. 

Article 8 In.wlvency 

1. Notwithstanding the opening of an insolvency pro
ceeding, the law applicable under this Convention governs 
ail the issues specified in Article 2(1) with respect to any 
event that has occurred before the opening of that insol
vency proceeding. 
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2. La présente Convention ne porte pas atteinte à l 'appli
cation de toute règle de droit matériel ou de procédure en 
matière d'insolvabiUté, telle que celle relative: 

a) au rang des catégories de créances ou à la nullité d'un 
transfert effectué au mépris des règles sur la période sus
pecte ou effectué en fraude des droits des créanciers; ou 

b) à l'exercice de droits à compter de l'ouverture d'une 
procédure d'insolvabilité. 

C H A P I T R E I I I D I S P O S I T I O N S G E N E R A L E S 

Article 9 Applicabilité générale de la Convention 

La présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

Article 10 Exclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » désigne 
le droit en vigueur dans un Etat, à l'exclusion des règles 
de conflit de lois. 

Article 11 Ordre public et lois de police 

1. L'application de la loi déterminée en vertu de la 
présente Convention ne peut être écartée que si elle con
duit à un résultat manifestement contraire à l'ordre public 
du for. 

2. La présente Convention ne porte pas atteinte aux dis
positions de la loi du for dont l'application s'impose même 
aux situations internationales, quelle que soit la loi désignée 
par les règles de conflit de lois. 

3. Les dispositions de la loi du for imposant des condi
tions relatives à l 'opposabilité ou se rapportant aux prio
rités entre droits concurrents ne peuvent être appliquées en 
vertu du présent article, sauf si la loi du for est la loi 
applicable en vertu de la présente Convention. 

3. Un Etat à plusieurs unités peut, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'approba
tion ou de l 'adhésion, faire une déclaration énonçant que 
si, en vertu de l'article 5, la loi applicable est la loi de cet 
Etat à plusieurs unités ou de l'une de ses unités territori
ales, les règles de conflit internes en vigueur dans cet Etat 
à plusieurs unités détermineront si ce sont les règles de 
droit matériel de cet Etat à plusieurs unités ou d'une unité 
territoriale spécifique de cet Etat à plusieurs unités qui 
s'appliquent. Un Etat à plusieurs unités qui fait une telle 
déclaration doit communiquer les informations relatives au 
contenu de ces règles de conflit internes au Bureau 
Permanent de la Conférence de La Haye de droit inter
national privé. 

4. Un Etat à plusieurs unités peut, à tout moment, faire 
une déclaration précisant que si la loi applicable en vertu 
de l'article 4 est la loi de l'une de ses unités territoriales, 
la loi de cette unité territoriale s'applique uniquement si 
l ' in termédiaire pertinent a un établissement dans cette 
unité territoriale qui remplit la condition prévue à la deux
ième phrase de l'article 4(1). Une telle déclaration n'a 
aucun effet sur un transfert effectué avant que la déclara
tion ne prenne effet. 

Article 13 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétation de la présente Convention, i l sera 
tenu compte de son caractère international et de la néces
sité de promouvoir l 'uniformité de son application. 

Article 14 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

Le Secrétaire général de la Conférence de La Haye 
de droit international privé convoque pér iodiquement 
une Commission spéciale afin d'examiner le fonction
nement pratique de la présente Convention et l 'opportunité 
d'apporter des modifications à celle-ci. 

C H A P I T R E I V - D I S P O S I T I O N S T R A N S I T O I R E S 

Article 12 Détermination de la loi applicable en relation 
avec un Etat à plusieurs unités 

1. Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que la loi applicable est la loi d'une unité ter
ritoriale d'un Etat à plusieurs unités, 

a) la référence à « l ' E t a t » dans la première phrase de 
l'article 4(1) vise cette unité territoriale; 

b) les références à « cet Etat » dans la deuxième phrase 
de l'article 4(1) visent l'Etat à plusieurs unités concerné. 

2. Pour l'application de la présente Convention, 

a) la loi en vigueur dans une unité territoriale d'un Etat 
à plusieurs unités vise aussi bien la loi de cette unité ter
ritoriale que, dans la mesure où elle est apphcable dans 
cette unité territoriale, la loi de l'Etat à plusieurs unités 
concerné ; 

h) si la loi en vigueur dans une unité territoriale d'un 
Etat à plusieurs unités désigne la loi d'une autre unité 
territoriale du même Etat comme étant la loi régissant 
l 'opposabil i té par voie de dépôt public, d'inscription 
publique ou d'enregistrement public, la loi qui régit cette 
question est la loi de cette autre unité territoriale. 

Article 15 Priorité entre droits nés avant et après 
l'entrée en vigueur de la Convention 

Dans un Etat contractant, la loi applicable en vertu de la 
présente Convention détermine si le droit d'une personne 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire acquis 
après l 'entrée en vigueur de la présente Convention pour 
cet Etat, a pour effet d'éteindre ou de primer le droit d'une 
autre personne acquis avant l 'entrée en vigueur de la 
présente Convention pour cet Etat. 

Article 16 Conventions de compte conclues et comptes 
de titres ouverts avant l'entrée en vigueur de 
la Convention 

1. Toute référence dans la présente Convention à une 
convention de compte vise également une convention de 
compte conclue avant l 'entrée en vigueur de la présente 
Convention conformément à l'article 19(1). Toute référence 
dans la présente Convention à un compte de titres vise 
également un compte de titres ouvert avant l 'entrée 
en vigueur de la présente Convention conformément à 
l'article 19(1). 
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2. Nothing in this Convention affects the application of 
any substantive or procédural insolvency rules, including 
any rules relating to -

a) the ranking of catégories of claim or the avoidance 
of a disposition as a préférence or a transfer in fraud of 
creditors; or 

b) the enforcement of rights after the opening of an 
insolvency proceeding. 

C H A P T E R 111 - G E N E R A L P R O V I S I O N S 

3. A Mult i -uni t State may, at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession, make a déc
laration that if , under Article 5, the applicable law is that 
of the Multi-unit State or one of its territorial units, the 
internai choice of law rules in force in that Mult i-unit 
State shall détermine whether the substantive rules of law 
of that Multi-unit State or of a particular territorial unit of 
that Multi-unit State shall apply. A Multi-unit State that 
makes such a déclaration shall communicate information 
concerning the content of those internai choice of law 
rules to the Permanent Bureau of the Hague Conférence 
on Private International Law. 

Article 9 General applicability of the Convention 

This Convention applies whether or not the applicable law 
is that of a Contracting State. 

Article 10 Exclusion of choice of law rules (renvoi) 

In this Convention, the term "law" means the law in force 
in a State other than its choice of law rules. 

4. A Multi-unit State may, at any time, make a déclara
tion that if , under Article 4, the applicable law is that of 
one of its territorial units, the law of that territorial unit 
applies only i f the relevant intermediary has an office 
within that territorial unit which satisfies the condition 
specified in the second sentence of Article 4(1). Such a 
déclaration shall have no efîect on dispositions made before 
that déclaration becomes effective. 

Article II Public policy and internationally mandatory 
rules 

1. The application of the law determined under this 
Convention may be refused only i f the effects of its appli
cation would be manifestly contrary to the public policy 
of the forum. 

2. This Convention does not prevent the application of 
those provisions of the law of the forum which, irrespec
tive of rules of conflict of laws, must be applied even to 
international situations. 

3. This Article does not permit the application of provi
sions of the law of the forum imposing requirements with 
respect to perfection or relating to priorities between com-
peting interests, unless the law of the forum is the appli
cable law under this Convention. 

Article 13 Uniform interprétation 

In the interprétation of this Convention, regard shall be 
had to its international character and to the need to pro-
mote uniformity in its application. 

Article 14 Review of practical opération ofthe Convention 

The Secretary General of the Hague Conférence on Private 
International Law shall at regular intervais convene a 
Spécial Commission to review the practical opération of 
this Convention and to consider whether any amendments 
to this Convention are désirable. 

C H A P T E R I V - T R A N S I T I O N P R O V I S I O N S 

Article 12 Détermination ofthe applicable law for Multi-
unit States 

1. I f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed on the law of a specified territorial unit of a 
Multi-unit State -

a) the références to "State" in the first sentence of Article 
4(1) are to that territorial unit; 

b) the références to "that State" in the second sentence 
of Article 4( I ) are to the Multi-unit State itself. 

2. In applying this Convention -

a) the law in force in a territorial unit of a Multi-unit 
State includes both the law of that unit and, to the extent 
applicable in that unit, the law of the Mult i -uni t State 
itself; 

b) i f the law in force in a territorial unit of a Multi-unit 
State désignâtes the law of another territorial unit of that 
State to govern perfection by public filing, recording or 
registration, the law of that other territorial unit governs 
that issue. 

Article 15 Priority between pre-Convention and post-
Convention interests 

In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines whether a person's interest in secu
rities held with an intermediary acquired after this 
Convention entered into force for that State extinguishes 
or has priority over another person's interest acquired 
before this Convention entered into force for that State. 

Article 16 Pre-Convention account 
securities accounts 

agreements and 

1. Références in this Convention to an account agree
ment include an account agreement entered into before 
this Convention entered into force in accordance with 
Article 19(1). Références in this Convention to a securi
ties account include a securities account opened before 
this Convention entered into force in accordance with 
Article 19(1). 
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2. A moins qu'une convention de compte ne contienne 
une référence expresse à la présente Convention, les tr i 
bunaux d'un Etat contractant appliqueront les paragraphes 
(3) et (4) pour les besoins de l'application de l'article 
4(1) aux conventions de compte conclues avant l 'entrée en 
vigueur de la présente Convention dans cet Etat conformé
ment à l'article 19. Un Etat contractant peut, au moment 
de la signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'ap
probation ou de l 'adhésion, faire une déclaration selon 
laquelle ses tribunaux n'appliqueront pas lesdits para
graphes aux conventions de compte conclues après l'en
trée en vigueur de la présente Convention conformément 
à l'article 19(1), mais conclues avant l 'entrée en vigueur 
de la présente Convention dans cet Etat conformément à 
l'article 19(2). Si l'Etat contractant est un Etat à plusieurs 
unités territoriales, i l peut faire une telle déclaration pour 
l'une de ses unités territoriales. 

3. Toute clause expresse d'une convention de compte qui 
conduirait en vertu des règles de l'Etat dont la loi régit 
cette convention, à appliquer la loi en vigueur dans un 
Etat, ou dans une unité territoriale d'un Etat à plusieurs 
unités, à toute question mentionnée à l'article 2(1), aura 
pour effet que cette loi régit toutes les questions mention
nées à l'article 2(1), si l 'intermédiaire pertinent avait, lors 
de la conclusion de la convention, un établissement dans 
cet Etat remplissant la condition prévue à la deuxième 
phrase de l 'article 4(1). Un Etat contractant peut, au 
moment de la signature, de la ratification, de l'acceptation, 
de l'approbation ou de l 'adhésion, faire une déclaration 
selon laquelle ses tribunaux n'appliqueront pas le présent 
paragraphe aux conventions de compte visées au présent 
paragraphe et dans lesquelles les parties ont expressément 
convenu que le compte de titres est maintenu dans un 
autre Etat. Si l'Etat contractant est un Etat à plusieurs 
unités territoriales, i l peut faire une telle déclaration pour 
l'une de ses unités territoriales. 

4. Lorsque les parties à une convention de compte, autre 
que celles visées au paragraphe (3), ont convenu que le 
compte de titres serait maintenu dans un Etat ou dans une 
unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités, la loi en 
vigueur dans cet Etat ou cette unité territoriale s'applique 
à toutes les questions mentionnées à l'article 2(1), si l ' i n 
termédiaire pertinent avait, lors de la conclusion de la 
convention, un établissement dans cet Etat remplissant la 
condition prévue à la deuxième phrase de l'article 4(1). 
Un tel accord peut être exprès ou résulter de manière 
implicite des dispositions du contrat dans son ensemble ou 
des circonstances extérieures à celui-ci. 

C H A P I T R E V - C L A U S E S F I N A L E S 

Article 17 Signature, Ratification, Acceptation, 
Approbation ou Adhésion 

1. La présente Convention est ouverte à la signature de 
tous les Etats. 

2. La présente Convention est sujette à ratification, accep
tation ou approbation des Etats signataires. 

3. Un Etat qui ne signe pas la présente Convention peut 
y adhérer à tout moment. 

4. Les instruments de ratification, d'acceptation, d'appro
bation ou d'adhésion seront déposés auprès du Ministère 
des Affaires Etrangères du Royaume des Pays-Bas, 
Dépositaire de la présente Convention. 

Article 18 Organisations régionales d'intégration 
économique 

1. Une organisation régionale d'intégration économique 
constituée par des Etats souverains et ayant compétence 
sur certaines matières régies par la présente Convention 
peut également signer, accepter et approuver la présente 
Convention ou y adhérer. En pareil cas, l'organisation 
régionale d'intégration économique aura les mêmes droits 
et obligations qu'un Etat contractant, dans la mesure où 
cette organisation a compétence sur des matières régies 
par la présente Convention. Lorsque le nombre d'Etats 
contractants est pertinent dans la présente Convention, 
l'organisation régionale d ' intégrat ion économique n'est 
pas comptée comme Etat contractant en plus de ses Etats 
membres qui sont des Etats contractants. 

2. Au moment de la signature, de l'acceptation, de 
l'approbation ou de l 'adhésion, l'organisation régionale 
d'intégration économique notifie au Dépositaire par écrit 
les matières régies par la présente Convention pour 
lesquelles ses Etats membres ont délégué leur compétence 
à cette organisation. L'organisation régionale d'intégration 
économique doit notifier sans retard au Dépositaire, par 
écrit, toute modification intervenue dans la délégation de 
compétence précisée dans la notification faite en vertu du 
présent paragraphe, ainsi que toute nouvelle délégation de 
compétence. 

3. Toute référence à «E ta t contractant» ou «Eta ts con
tractants » dans la présente Convention s'applique égale
ment à une organisation régionale d'intégration économique, 
lorsque le contexte requiert qu' i l en soit ainsi. 

Article 19 Entrée en vigueur 

1. La présente Convention entrera en vigueur le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'une période de trois 
mois après le dépôt du troisième instrument de ratification, 
d'acceptation, d'approbation ou d 'adhés ion prévu par 
l'article 17. 

2. Par la suite, la présente Convention entrera en vigueur : 

a) pour chaque Etat ou organisation régionale d'intégra
tion économique au sens de l'article 18 ratifiant, accep
tant, approuvant ou y adhérant postérieurement, le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'une période de trois 
mois après le dépôt de son instrument de ratification, d'ac
ceptation, d'approbation ou d'adhésion ; 

b) pour les unités territoriales auxquelles la présente 
Convention a été étendue conformément à l'article 20(1), 
le premier jour du mois suivant l'expiration d'une période 
de trois mois après la notification de la déclaration visée 
dans ledit article. 

Article 20 Etats à plusieurs unités 

1. Un Etat à plusieurs unités peut, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'approba
tion ou de l 'adhésion, faire une déclaration ayant pour 
effet que la présente Convention s'appliquera à toutes ses 
unités territoriales ou uniquement à l'une ou à plusieurs 
d'entre elles. 

2. Ces déclarations devront indiquer expressément 
les unités territoriales auxquelles la présente Convention 
s'applique. 

3. Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du 
paragraphe ( I ) , la présente Convention s'appliquera à 
l'ensemble du territoire de cet Etat. 
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2. Unless an account agreement contains an express réf
érence to this Convention, the courts of a Contracting 
State shall apply paragraphs (3) and (4) in applying Article 
4(1) with respect to account agreements entered into before 
the entry into force of this Convention for that State in 
accordance with Article 19. A Contracting State may, at 
the time of signature, ratification, acceptance, approval or 
accession, make a déclaration that its courts shall not apply 
those paragraphs with respect to account agreements entered 
into after the entry into force of this Convention in accor
dance with Article 19(1) but before the entry into force of 
this Convention for that State in accordance with Article 
19(2). I f the Contracting State is a Multi-unit State, it may 
make such a déclaration with respect to any of its territo
rial units. 

Article 18 Régional Economie Intégration Organisations 

I . A Régional Economie Intégration Organisation which 
is constituted by sovereign States and has compétence 
over certain matters governed by this Convention may 
similarly sign, accept, approve or accède to this Convention. 
The Régional Economie Intégration Organisation shall in 
that case have the rights and obligations of a Contracting 
State, to the extent that that Organisation has compétence 
over matters governed by this Convention. Where the num-
ber of Contracting States is relevant in this Convention, 
the Régional Economie Intégration Organisation shall not 
count as a Contracting State in addition to its Member 
States which are Contracting States. 

3. Any express terms of an account agreement which 
would have the effect, under the rules of the State whose 
law governs that agreement, that the law in force in a par-
ticular State, or a territorial unit of a particular Multi-unit 
State, applies to any of the issues specified in Article 2(1), 
shall have the effect that such law governs ail the issues 
specified in Article 2(1), provided that the relevant inter-
mediary had, at the time the agreement was entered into, 
an office in that State which satisfied the condition specified 
in the second sentence of Article 4(1). A Contracting State 
may, at the time of signature, ratification, acceptance, 
approval or accession, make a déclaration that its courts 
shall not apply this paragraph with respect to an account 
agreement described in this paragraph in which the parties 
have expressly agreed that the securities account is main-
tained in a différent State. I f the Contracting State is a 
Mul t i -uni t State, it may make such a déclaration with 
respect to any of its territorial units, 

4. I f the parties to an account agreement, other than an 
agreement to which paragraph (3) applies, have agreed 
that the securities account is maintained in a particular 
State, or a territorial unit of a particular Multi-unit State, 
the law in force in that State or territorial unit is the law 
applicable to ail the issues specified in Article 2(1), pro
vided that the relevant intermediary had, at the time the 
agreement was entered into, an office in that State which 
satisfied the condition specified in the second sentence of 
Article 4(1). Such an agreement may be express or implied 
f rom the terms of the contract considered as a whole or 
from the surrounding circumstances. 

C H A P T E R V - F I N A L C L A U S E S 

Article 17 Signature, ratification, acceptance, approval 
or accession 

1. This Convention shall be open for signature by ail 
States. 

2. This Convention is subject to ratification, acceptance 
or approval by the signatory States. 

3. Any State which does not sign this Convention may 
accède to it at any time. 

4. The instruments of ratification, acceptance, approval 
or accession shall be deposited with the Ministry of Foreign 
Affairs of the Kingdom of the Netherlands, Depositary of 
this Convention. 

2. The Régional Economie Intégration Organisation shall, 
at the time of signature, acceptance, approval or accession, 
notify the Depositary in writ ing specifying the matters 
governed by this Convention in respect of which compé
tence has been transferred to that Organisation by its 
Member States. The Régional Economie Intégration 
Organisation shall promptly notify the Depositary in writ
ing of any changes to the distribution of compétence 
specified in the notice in accordance with this paragraph 
and any new transfer of compétence. 

3. Any référence to a "Contracting State" or "Contracting 
States" in this Convention applies equally to a Régional 
Economie Intégration Organisation where the context so 
requires. 

Article 19 Entry into force 

1. This Convention shall enter into force on the first 
day of the month fol lowing the expiration of three 
months after the deposit of the third instrument of 
ratification, acceptance, approval or accession referred to 
in Article 17. 

2. Thereafter this Convention shall enter into force -

a) for each State or Régional Economie Intégration 
Organisation referred to in Article 18 subsequently ratify-
ing, accepting, approving or acceding to it, on the first day 
of the month fol lowing the expiration of three months 
after the deposit of its instrument of ratification, accept
ance, approval or accession; 

b) for a territorial unit to which this Convention has 
been extended in accordance with Article 20(1), on the 
first day of the month following the expiration of three 
months after the notification of the déclaration referred to 
in that Article. 

Article 20 Multi-unit States 

1. A Mult i -uni t State may, at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession, make a déc
laration that this Convention shall extend to ail its territo
rial units or only to one or more of them. 

2. Any such declarafion shall state expressly the territo
rial units to which this Convention applies. 

3. I f a State makes no déclaration under paragraph (1), 
this Convention extends to ail territorial units of that State. 
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Article 21 Réserves 

Aucune réserve à la présente Convention n'est admise. 

Article 22 Déclarations 
Aux fins des articles 1(5), 12(3) et (4), 16(2) et (3), et 20 : 

Fait à La Haye, le 20 . . .*, en français 
et en anglais, les deux textes faisant également fo i , en un 
seul exemplaire, qui sera déposé dans les archives du 
Gouvernement du Royaume des Pays-Bas et dont une 
copie certifiée conforme sera remise, par la voie diploma
tique, à chacun des Etats membres de la Conférence de La 
Haye de droit international privé lors de sa Dix-neuvième 
session, ainsi qu 'à tout Etat ayant participé à cette Session. 

a) toute déclaration doit être notifiée par écrit au 
Dépositaire ; 

b) tout Etat contractant peut à tout moment modifier une 
déclarahon en faisant une nouvelle déclaration ; 

c) tout Etat contractant peut retirer une déclaration à tout 
moment ; 

d) toute déclaration faite au moment de la signature, de 
la ratification, de l'acceptation, de l'approbation ou de 
l 'adhésion prend effet s imultanément avec l 'entrée en 
vigueur de la présente Convention pour l'Etat concerné ; 
toute déclaration faite à un moment ultérieur et toute nou
velle déclaration prendra effet le premier jour du mois 
suivant l'expiration d'un délai de trois mois après la date 
de la notification faite par le Dépositaire conformément à 
l'article 24 ; 

e) un retrait d'une déclaration prendra effet le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'un délai de six mois 
après la date de la notification faite par le Dépositaire 
conformément à l'article 24. 

Article 23 Dénonciation 

1. Tout Etat contractant pourra dénoncer la présente 
Convention par une notification par écrit au Dépositaire. 
La dénonciation pourra se limiter à certaines unités terri
toriales d'un Etat à plusieurs unités auxquelles s'applique 
la Convention. 

2. La dénonciation prendra effet le premier jour du mois 
suivant l'expiration d'une période de douze mois après la 
date de réception de la notification par le Dépositaire. 
Lorsqu'une période plus longue pour la prise d'effet de la 
dénonciation est spécifiée dans la notification, la dénoncia
tion prendra effet à l'expiration de la période en question 
après la date de réception de la notification par le 
Dépositaire. 

Article 24 Notifications par le Dépositaire 

Le Dépositaire notifiera aux Membres de la Conférence de 
La Haye de droit international privé, ainsi qu'aux autres 
Etats et aux organisations régionales d ' intégrat ion 
économique qui ont signé, ratifié, accepté, approuvé ou 
adhéré conformément aux articles 17 et 18, les renseigne
ments suivants : 

a) les signatures et ratifications, acceptations, approba
tions et adhésions prévues aux articles 17 et 18 ; 

b) la date d'entrée en vigueur de la présente Convention 
conformément à l'article 19 ; 

c) les déclarations et retraits des déclarations prévues à 
l'article 22 ; 

d) les notifications prévues à l'article 18(2) ; 

e) les dénonciations prévues à l'article 23. 

En foi de quoi, les soussignés, dûment autorisés, ont signé 
la présente Convention. 

* L a C o n v e n t i o n a é t é s i g n é e le 5 j u i l l e t 2006 et po i t e cette date. 
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Article 21 Réservations 

No réservation to this Convention shall be permitted. 

12(3) and (4), 16(2) and 

Article 22 Déclarations 

For the purposes of Articles 1(5), 
(3) and 20 -

a) any déclaration shall be notified in wri t ing to the 
Depositary; 

b) any Contracting State may modify a déclaration by 
submitting a new déclaration at any time; 

c) any Contracting State may withdraw a déclaration at 
any time; 

d) any déclaration made at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession shall take 
effect simultaneously with the entry into force of this 
Convention for the State concerned; any déclaration made 
at a subséquent time and any new déclaration shall take 
effect on the first day of the month foUowing the expira
tion of three months after the date on which the Depositary 
made the notification in accordance with Article 24; 

Donc at The Hague, on the day of 
20 . . .*, in the English and French languages, both texts 
being equally authentic, in a single copy which shall be 
deposited in the archives of the Government of the Kingdom 
of the Netherlands, and of which a certified copy shall be 
sent, through diplomatie channeis, to each of the Member 
States of the Hague Conférence on Private International 
Law as of the date of its Nineteenth Session and to each 
State which participated in that Session. 

e) a withdrawal of a déclaration shall take effect on the 
first day of the month fo i lowing the expiration of six 
months after the date on which the Depositary made the 
notification in accordance with Article 24. 

Article 23 Demmciation 

1. A Contracting State may denounce this Convention by 
a notification in writing to the Depositary. The denuncia-
tion may be limited to certain territorial units of a Mul t i -
unit State to which this Convention applies. 

2. The denunciation shall take effect on the first day of 
the month foilowing the expiration of twelve months after 
the date on which the notification is received by the 
Depositary. Where a longer period for the denunciation to 
take effect is specified in the notification, the denunciation 
shall take effect upon the expiration of such longer period 
after the date on which the notification is received by the 
Depositary. 

Article 24 Notifications by the Depositary 

The Depositary shall notify the Members of the Hague 
Conférence on Private International Law, and other States 
and Régional Economie Intégration Organisations which 
have signed, ratified, accepted, approved or acceded in 
accordance with Articles 17 and 18, of the foilowing -

a) the signatures and ratifications, acceptances, approvals 
and accessions referred to in Articles 17 and 18; 

b) the date on which this Convention enters into force in 
accordance with Article 19; 

c) the déclarations and withdrawals of déclarations 
referred to in Article 22; 

d) the notifications referred to in Article 18(2); 

e) the denunciations referred to in Article 23. 

In witness whereof the undersigned, being duly authorised 
thereto, have signed this Convention. 

Convention adopted 

T h e C o n v e n l i o n was signed on Ihe 5th o f Ju ly 2006 and Ihus bear.s that 
date. 
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P A R T I E : I N T R O D U C T I O N G E N E R A L E 

I . Historique du projet de L a Haye sur les titres détenus 
auprès d'un intermédiaire' 

Int-1 L'historique des travaux relatifs à la Convention de 
La Haye sur la loi applicable à certains droits sur des 
titres détenus auprès d'un intermédiaire (ci-après désignée 
la Convention de La Haye sur les Titres, la Convention 
Titres ou la Convention)- remonte à une proposition pré
sentée lors de la Commission spéciale sur les Affaires 
générales et la politique de la Conférence de La Haye de 
droit international privé, qui s'est réunie du 8 au 12 mai 
2000 à La Haye. Lors de cette réunion, l 'Australie, le 
Royaume-Uni et les Etats-Unis d 'Amérique ont proposé 
conjointement que la Conférence de La Haye (ci-après 
désignée la HCCH) mette au point, au moyen d'une pro
cédure accélérée, une Convention sur la loi applicable aux 
droits portant sur les titres détenus auprès d'un intermé
diaire et leur transfert. Le besoin de règles de conflit de 
lois uniformes au niveau mondial avait fait l'objet de dis
cussions intenses depuis près d'une décennie dans les sec
teurs internationaux du droit et de la financel 

lnt-2 Comme cette discussion l'a démontré, le besoin de 
règles de conflit de lois traduisant la réalité du mode de 
détention, de transfert et de nantissement des titres aujour
d'hui (c'est-à-dire par voie d'inscription électronique en 
comptes de titres) est devenu essentiel du fait de la crois
sance, de la rapidité et du volume des opérations sur titres 
transfrontalières, qui ont été rendus possibles par les avan
cées de la technologie. Le volume d'échanges et d'opéra
tions de garantie sur titres de sociétés et d'Etats des pays 
de l 'OCDE, par exemple, atteint ou dépasse près de 2 bi l 
lions de dollars américains (2.000.000.000.000 USD) par 
jour. Ceci signifie que le volume de ces opérations dépasse 
le PIB mondial total (environ 36 billions de dollars amé
ricains en 2003'') tous les 18 jours de bourse. Si les inves-

' L a c h r o n o l o g i e des p lus impor t an t e s é t a p e s i n t e r m é d i a i r e s du p ro je t est 
r é c a p i t u l é e en A n n e x e 2 au p r é s e n t Rappor t . En outre , une liste de tous les 
Documents p r é l i m i n a i r e s produi t s dans le cadre de ce proje t f i gu re en A n n e x e 
3. La p o r t é e des Documen t s p r é l i m i n a i r e s est e x a i r r i n é e au para. In t -78 . 
• L e texte i n t é g r a l de la C o n v e n t i o n est r eprodui t en A n n e x e 1 au p r é s e n t 
Rapport . Chaque commenta i r e d ' u n ar t ic le pa r t i cu l i e r ( v o i r Partie I I du p r é s e n t 
Rappor t ) reprodui t é g a l c i n e n t le texte de l ' a r t i c l e en ques t ion. 
^ V o i r n o l t i m m e n t : E t i roc lear . Cwss-Bonler Cleamncc. Senlcnient and 
Ciislody : Bcyond ihe G30 Recominendations. Bru. \el les . 1993. p . 6 2 : Randal l 
G u y n n . « Modemizin^ Legul Rides [o Rediice Senlement Risk ». Capital Maikels 
Fonmi Yearbook 1. I B A 1993. p. 172-179 : M a r c Van der Haegen. Transfer and 
CollateraUzaîion of Book-Enîn' Securities in Belginin. I B A 1994 : Sliaping the 
Global Back-OJfice : A Front-Office Concern. Price Waterhouse 1994. p. 1 6 4 : 
Robert Rice . « No certainlies aboia securities ». Finaitcial Tintes (21 novembre 
199.5). p . 15 : Robert Rice . « Es iii;>ente ariiionisar las lei^islaciones tnttndiales 
de valores ». E.xpansion (2 d é c e m b r e 199.5). p. V I : R a n d a l l D . G u y n n . 
« Moderttiziiig Securities Ownersitip. Transfer and Pledging Laws, A Discussion 
Paper on the Need for International Harnionization, with Responding Coininents 
by t^rofessor James Steven Rogers (USA). Professor Kaztiaki Sono (Japon) and 
Dr Jiirgen Than (Gertttany) ». Cajfital Markels Fortini. Section on Business 
Law, I B A 1996 (note d i spon ib le en f o r m a t p d f sur Internet à l 'adresse h t tp 
: / / w w w . d p w . c o m / i b a . m o d e r n i z a t i o n . p d f ) : Roy Goode , « The Nature and Transfer 
( f Rights in Deniaterialised and linniobilised Securities ». Capital Markets 
l'oruin Yearbook 2, I B A 1996. p . 399-421 : Le t t re de sout ien aux propos i t ions 
de r é f o r m e j u r i d i q u e de l ' I B A . par Y International Society of Securities 
Adininistralors (22 j u i l l e t 1996) [ d é s o r m a i s d é n o m m é e International Securities 
Services Association] : S t é p h a n e M o u y & Huber t de Vauplane, « L a l é l b r m e du 
nantissement des ti tres d é m a t é r i a l i s é s » . Banque & Droit, j u i l l e t - a o û t 1996, p. 
3-7 : C o n f é r e n c e pour l ' H a r m o n i s a t i o n des L o i s du Canada ( C H L C ) , S y s t è m e 
de d é t e n t i o n à p lus ieurs n iveaux, Projet de l é g i s l a t i o n u n i f o r i n e . Rappor t du 
C o m i t é de P roduc t ion , 30 a v r i l 1997, p r é p a r é par E r i c S p i n k (Rappor teu r ) ; 
Le t t re de la International Primary Markel Association à M . M a r c Vereecken, 
A d m i n i s t r a t e u r , C o m i n i s s i o n e u r o p é e n n e ( 2 2 m a i 1 9 9 7 ) : Le t t r e de la 
International S\\'aps and Derivatives Association à M , M a r c Vereecken , 
A d m i n i s t r a t e u r , C o m m i s s i o n e u r o p é e n n e (22 m a i 1997) : « The O.xford 
Colloquitan on Collatéral and Conflict of Laws », A S p é c i a l S u p p l é m e n t to 
Butterworth 's Journal of International Banking and Financial Law, septembre 
1998 : Randa l l D , G u y n n / Nancy J, M a r c h a n d , Transfer of Pledge of Securities 
Iteld through Deposifories », i n The Law of Cross-Border Securities Transactions. 
Hans van Hou t t e ( é d , ) , Londres 1999 ; r)icey & M o r r i s , The Cotifiicl of Laws. 
<|| 24 -064 ( I 3 è é d . , 2000) , 

^ Vo i r WorUl Data Profile, d i spon ib le à l 'adresse suivante : w w w , w o r l d b a n k . o r g / 
da t a /qu ick re fe rence /qu ick re f .h tml ( W o r l d Bank G r o u p ) , 

tisseurs et bailleurs de fonds ne peuvent déterminer par 
avance avec certitude quelle loi régit la nature de leurs 
droits sur des titres transférés ou nantis par l'entremise 
d'intermédiaires, cela risque de les dissuader de conclure 
de nombreuses opérations financières avantageuses et l imi 
tatives de risques. Ceci peut faire baisser la valeur des 
titres émis par les émetteurs privés et publics, faisant aug
menter leur coût de financement. Cela peut également 
entraîner une augmentation artificielle du coût du crédit 
dans un pays particulier en réduisant la valeur des titres 
en tant que moyen de garantie. En bref, l'incertitude jur i 
dique quant à la loi régissant l 'opposabilité, la priorité ou 
le caractère définitif des transferts et nantissements engendre 
des coûts significatifs pour les opérat ions courantes et 
constitue un frein important à une baisse souhaitable de 
l'exposition aux risques de crédit et de liquidité. 

Int-3 Une telle incertitude juridique peut également 
conduire très rapidement à l 'assèchement des liquidités en 
période de difficultés financières. I l est de plus en plus 
fréquent que des établissements financiers détiennent des 
milliards de dollars de créances brutes sur d'autres établis
sements. Les incertitudes juridiques tendent à être amplifiées 
pendant les périodes de difficulté, les personnes exposées 
à des risques de crédit sans garantie tendent à avoir un 
comportement des plus éperdus dans une telle conjonc
ture. S' i l existe une incertitude quant à la question de 
savoir si les créances brutes peuvent être réduites par la 
liquidation d'une garantie à une petite partie du montant 
brut, les établissements recherchant un crédit risquent de 
ne pas trouver un montant suffisant de crédit disponible à 
une telle époque, quel qu'en soit le prix, augmentant ainsi 
inutilement le risque systémique (c'est-à-dire le risque que 
la défai l lance d'un intervenant important produise une 
série de défaillances en chaîne (effet domino) sur l 'en
semble du marché) et multipliant le volume des faillites. 
Une réticence à accorder des crédits ou conclure de nou
velles opérations avec les établissements en difficulté pour
rait rapidement s 'é tendre à d'autres établ issements , 
amplifiant le risque systémique. 

Int-4 11 n'est plus possible non plus de mettre les émet
teurs, investisseurs et marchés d'un pays à l'écart de ces 
forces de marché mondiales ou des coûts d'opération et 
risques correspondants. Les émetteurs, investisseurs et mar
chés locaux font maintenant partie d'un plus large réseau 
interdépendant formant un marché de plus en plus mon
dialisé. La croissance explosive de la valeur et de la rapi
dité des opérations financières mondiales ne permet plus 
d'adopter, sans risques, une vision purement locale. 

Int-5 Les faiblesses des règles traditionnelles de conflit 
de lois sont bien connues des praticiens du droit, appelés 
à fournir des avis juridiques sur la force exécutoire, la 
priorité ou le caractère définitif de divers modes de trans
fert ou de nantissement de titres. Elles ont également attiré 
l'attention d'un nombre croissant de responsables finan
ciers et autres observateurs^. L'écart actuel entre la plupart 
des règles de conflit de lois et les circonstances dans les
quelles elles s'appliquent traduit des hypothèses dépassées 
quant au mode de détention, de transfert et de nantisse
ment des titres''. 

Int-6 A la lumière de ces préoccupations, la Commission 
spéciale de mai 2000 a recommandé à l 'unanimité l'ins
cription de cette question, à titre prioritaire, à l'ordre du 

V o i r le R a p p o i l du groupe d ' é t u d e du G 3 0 , « Global Clearing and Settlement : 
A Plan of Action - Twenty reconunettdations that constitule a plan of action 
for global clearing and settlement », d i f f u s é en j a n v i e r 2003 ( h t t p : / / w w w , 
g roup30 ,o rg /home ,php) , v o i r no tamment la Recommanda t i on 15, 
' Pour une i l l u s t r a t i on des faiblesses des r è g l e s t rad i t ionne l les de c o n f l i t de 
lois relatives aux titres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e , vo i r l ' é t u d e de dro i t 
c o m p a r é d i r i g é e par R icha rd Potok [ é d , ] , C/», Ï ,V Border Collatéral : Legcd Risks 
and the Ctmfiict of Laws. Londres 2002, 
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P A R T 1: G E N E R A L I N T R O D U C T I O N 

I . History of the Hague project on securities held with 
an intermediary' 

Int-1 The history of the work relating to the Hague 
Convention on the Law Applicable to Certain Rights in 
Respect of Securities held with an Intermediary (herein-
after referred to as the Hague Securities Convention, the 
Securities Convention or the Convention)- goes back to a 
proposai made during the Spécial Commission on General 
Affairs and Policy of the Hague Conférence on Private 
International Law, which met from 8-12 May 2000 in The 
Hague. During that meeting, Australia, the United Kingdom 
and the United States of America jointly suggested that 
the Hague Conférence (hereinafter referred to as the HCCH) 
develop, in a fast track procédure, a Convention on the 
law applicable to interests in and dispositions of securities 
held with an intermediary. The need for uniform conflict 
of laws rules on a world-wide level had been the subject 
of intense discussion for nearly a décade by the interna
tional légal and financial communities.^ 

Int-2 As demonstrated by this discussion, the need for 
conflict of laws rules that reflect the reality of how secu
rities are held, transferred and pledged today (;'.e., by elec-
tronic book-entry through securities accounts) has become 
critical as a resuit of the growth, speed and volume of 
cross-border securities transactions, which have been made 
possible by technological advancements. The volume of 
trades and collatéral transactions in OECD government 
and corporate securities, for example, has grown to nearly 
US$2 trillion ($ 2,000,000,000,000) or more per day. This 
means that the volume of thèse transactions exceeds the 
worid's total GDP (approximately US$36 trillion in 2003") 

every 18 trading days. I f investors and crédit providers 
cannot détermine in advance with certainty what law gov-
erns the nature of their interests in securities transferred or 
pledged through intermediaries, they may be deterred from 
entering into many financially bénéficiai and risk-reducing 
transactions. This can depress the value of securities issued 
by private and governmental issuers, increasing their cost 
of capital. It can also artificially inflate the cost of crédit 
in a particular country by making securities less valuable 
as collatéral. In short, légal uncertainty as to the law gov-
erning the perfection, priority or finality of transfers and 
pledges imposes significant friction costs on ordinary trans
actions antd opérâtes as an important constraint on désir
able réductions in crédit and liquidity exposures. 

Int-3 Such légal uncertainty can also cause liquidity to 
dry up very rapidly during times of financial stress. Financial 
institutions are increasingly likely to hold billions of dol
lars of gross claims against other institutions. Légal uncer-
tainties tend to be exaggerated during times of distress. 
Persons exposed to unsecured crédit risk tend to behave 
most desperately at such times. I f there is uncertainty 
about whether the gross claims can be reduced through 
the liquidation of collatéral to a small fraction of the gross 
amount, the institutions needing crédit may not find a 
sufficient amount of crédit available at any price at such 
times, unnecessarily increasing the systemic risk (i.e., the 
risk that the failure of a major player wi l l have a domino 
effect on the market as a whole) and proliferating the vol
ume of bankruptcies. An unwillingness to make crédit 
available or enter into new transactions with the troubled 
institutions could rapidly spread to other institutions, ampli-
fying systemic risk. 

' T h e s é q u e n c e o f the most i m p o r t a n t i n t e rmcd ia t e steps o f the p ro jec t is 
r e c a p i t u l a t e d i n A p p e n d i x 2 to th is Repor t ; in a d d i t i o n , a l i s t o f a i l the 
P r e i i m i n a r y D o c u m e n t s p roduced in r e l a t ion to th is p ro jec t is c o n l a i n e d in 
A p p e n d i x 3. The s ign i f i cance o f the P r e i i m i n a r y Documen t s is discussed in 
para. I n t -78 . 
' T h e f u l l text o f the C o n v e n t i o n is reproduced in A p p e n d i x I to this Report : 
each c o m m e n t a r y on a speci l ic A r t i c l e (sec Part I I o f this Repor t ) also repro-
duces the text o f Ihc A r t i c l e in quest ion. 
^ See i n par t icular : Euroclear . Cims-Bonier Cleaiancc. Scrileinent aiicl Ciistocly: 
Beyond tlie G30 Recommemhiuons. Brussc i s 1993. p. 6 2 : R a n d a l l G u y n n . 
Modernizing Légal Rules to Reditce Senlenieiil Risk. 1 Capi ta l Marke t s F o r u m 
Y e a r b o o k . I B A 1993. pp . 172-179 : M a r c van der Haegen . Transfer and 
Collateralizalion of Book-Eiilry Securities in Belgium. I B A 1994: Shaping the 
Global Back-Ojjice: A Front-Office Concern. Price Waterhousc 1994. p. 164; 
Rober t R ice . No certainties about securities. F inanc ia l T imes (21 N o v e m b e r 
1995), p . 15: Robert Rice . Es urgente arnufnizar las legislaciones ntundiales de 
valores. Expans ion (2 December 1995). p. V I : Randa l l D . G u y n n . Modernizing 
Securities Ownership. Transfer and t'iedging I^aws. A Discuss ion Paper on the 
Need f o r In te rna t iona l H a r m o n i z a l i o n . w i t h Responding C o m m c n t s by Professor 
James Sleven Rogers ( U S A ) . Professor K a z u a k i Sono (Japan) and D r J i i rgen 
T h a n ( G e r m a n y ) . Capi ta l Marke t s F o r u m . Sect ion on Business Law, I B A 1996 
(paper avai lable in p d f t o n n a i on the Internet at h t t p : / / w w w . d p w . c o m / i b a . m o d -
e m i z a l i o n . p d f ) : Roy Goode . The Nalure and Transfer of Rights in Denuiterialised 
and Inmmbilised Securities. 2 Capi ta l Marke t s F o r u m Yearbook, I B A 1996, pp. 
3 9 9 - 4 2 1 : Le t t e r Endor s ing I B A L a w R e f o r m Proposais f r o m the In ternat ional 
Socie ty o f Securit ies A d m i n i s t r a t o r s (22 July 1996) | i l o w ca l led In ternat ional 
Securi t ies Services A s s o c i a t i o n ] : S t é p h a n e M o u y & Huber t de Vauplane, IM 
réforme du nantissemetn des titres déinatérialisés. Banque & D r o i t J u l y - A u g u s t 
1996, pp. 3-7: U n i f o r m L a w C o n f é r e n c e o f Canada ( U L C C ) , T i c r e d H o l d i n g 
S y s t e m — U n i f o r m L é g i s l a t i o n Pro jec t . Repor t o f the P roduc t i on C o m m i t t e e , 
A p r i l 30 , 1997, d r a w n up by Er ic Sp ink (Repor te r ) : Let ter f r o m the In ternat ional 
P r i m a r y M a r k e t Assoc i a t i on to M r M a r c Vcreecken, A d m i n i s t r a t o r , Europcan 
C o m m i s s i o n (22 M a y 1997); Let ter f r o m the Internat ional Swaps and Der iva l ives 
Assoc i a t i on to M r M a r c Vereecken, A d m i n i s t r a t o r , Europcan C o m m i s s i o n (22 
M a y 1997): The Oxford Cidloquiutn on Collatéral and Conflict of Laws. A 
S p é c i a l S u p p l é m e n t to B u t t e r w o r t h ' s Jou rna l o f I n t e r n a t i o n a l B a n k i n g and 
F i n a n c i a l L a w , S c p t c m b c r 1998; R a n d a l l D . G u y n n / N a n c y J. M a r c h a n d . 
Trati.sfer of Pledge of Securities held tlitrnigh Depositories. i n : Hans van Hout te 
( é d . ) , The L a w o f Cross -Border Securit ies Transact ions, L o n d o n 1999: D i c e y 
& M o r r i s , The Conflict of Laws, '|| 24 -064 ( I 3 t h ed. 2000) . 
' See W o r l d Da ta P r o f i l e , ava i l ab le at w w w . w o r l d b a n k . o r g / d a t a / q u i c k -
r c f e r e n c c / q u i c k r e f . h t m l ( W o r l d Bank G r o u p ) . 

lnt-4 It is also no longer possible to insulate domestic 
issuers, investors and markets f rom thèse global market 
forces or related friction costs and risks. Local issuers, 
investors and markets are now part of a larger interde-
pendent network that forms an increasingly globalised 
marketplace. The exploding growth in the value and veloc-
ity of global financial transactions wi l l no longer safely 
permit a purely local focus. 

Int-5 The deficiencies of traditional conflict of laws rules 
are well known among practicing lawyers who are called 
upon to give légal opinions as to the enforceability, prior
ity or finality of various securities transfer or pledging 
arrangements. They have also attracted the attention of a 
growing number of financial policymakers and other 
observers.^ The current gap between most conflict of laws 
rules and the circumstances to which they apply reflect out-
dated assumptions about how securities are held, trans
ferred and pledged.*^ 

lnt-6 In light of thèse concerns, the Spécial Commission 
of May 2000 unanimously recommended that this topic be 
included, with priority, in the Conference's agenda for 
future work and that, without waiting for the next Diplomatie 

^ See G r o u p o f T h i r t y Study G r o u p Repor t , G l o b a l C l e a r i n g and Set t lement: 
A Plan of Action - Twenty reconunendatlons that constltule a plan of action 
for global clearing and seldement. issued in January 2003 ( h t t p : / / w w w . g r o u p 3 0 . 
o rg /home .php) ; see i n par t icu lar R e c o m m e n d a t i o n 15, 
" For an i l lus t ra t ion o f the def ic iencies in the t rad i t iona l c o n f l i c t o f laws rule 
re la t ing to securities he ld w i t h in termediar ies , see the compara t ive law w o r k 
edi ted by R i c h a r d Potok, Cross Border Collatéral: Légal Risk atul the Conflict 
of Laws, L o n d o n 2002 . 
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jour des travaux futurs de la Conférence et la constitution, 
sans attendre la prochaine Session diplomatique, d'une 
réunion d'experts afin d'examiner, en collaboration avec 
d'autres organisations internationales et le secteur privé, la 
possibilité de rédiger un nouvel instrument sur cette ques
tion'. La nécessité de l'adoption d'une procédure accélé
rée pour le projet a été justifiée en considération du grand 
volume d'opérations financières, à la fois en nombre et en 
valeur, impliquant des titres détenus auprès d'un intermé
diaire. I l a été souligné qu' i l existait un besoin pratique 
immédiat d'apporter aux marchés financiers certitude ju r i 
dique et prévisibilité, notamment quant à la loi régissant 
les conditions d'opposabilité des transferts de titres déte
nus auprès d'un intermédiaire. 

Int-7 En vue de la réunion d'experts proposée, le Bureau 
Permanent avait préparé un Rapport de synthèse, qui 
identifiait et illustrait les questions les plus importantes 
concernant ce sujet et examinait des solutions possibles**. 
La Réunion d'experts, qui s'est tenue en janvier 2001 sous 
la présidence de Mme Kathryn Sabo (Canada), a non seu
lement conclu que la HCCH devrait eft'ectivement rédiger, 
d'une manière accélérée, un nouvel instrument dans ce 
domaine mais également que le Comité de rédaction, mis 
en place lors de la réunion et présidé par le Professeur Sir 
Roy Goode (Royaume-Uni)' prépare un premier projet de 
dispositions essentielles de la future Convention. 

Int-8 A la suite de la Réunion d'experts de janvier 2001, 
le Bureau Permanent, assisté du conseiller juridique pour 
le projet, Richard Potok (Australie), a commencé à orga
niser et superviser un processus innovateur de travail infor
mel. A la lumière de la nature technique et urgente du 
projet et de l'absence de travaux antérieurs entrepris par 
la HCCH dans ce domaine, le Bureau Permanent, et notam
ment le Dr. Christophe Bernasconi (Premier secrétaire), à 
qui les travaux relatifs à la Convention sur les Titres ont 
été confiés, a étroitement coopéré avec M . Potok pendant 
toute la durée du projet. M . Potok, qui avait été membre 
de la délégation australienne lors de la réunion de mai 
2000 et avait à ce titre effectué une présentation ayant 
grandement aidé les représentants des autres Etats membres 
à comprendre la nature du projet et évaluer son intérêt 
pratique, a notamment contribué à constituer un réseau 
dense de représentants de l'industrie financière avec les
quels discuter des aspects pratiques du cadre juridique 
devant être établi par la Convention, et organiser et coor
donner le processus de travail informel. Un tel processus 
de travail informel a en effet été jugé nécessaire non seu
lement en raison du caractère hautement spécialisé de la 

' Vo i r les Conc lus ions de la C o m m i s s i o n s p é c i a l e de niai 2000 sur les affa i res 
g é n é r a l e s et la po l i t i que de la C o n f é r e n c e , p r é p a r é e s par le Bureau Permanent. 
D o c . p r é l . N o 10 de j u i n 2 0 0 0 . à l ' i n t e n t i o n de la D i x - n e u v i è m e Sess ion, 
p . 25-26 . 
^ Chr is tophe Bernasconi . « L a lo i appl icable aux actes de d i spos i t ion de ti tres 
d é t e n u s dans le cadre d ' u n s y s t è m e de d é t e n t i o n indi rec te ». D o c . p r é l . N o 1 
de novembre 2 0 0 0 à l ' i n t e n t i o n du Groupe de t ravai l de j a n v i e r 2 0 0 1 . 

L e C o m i t é de r é d a c t i o n é ta i t c o m p o s é des experts suivants (sauf i nd i ca t ion 
cont ra i re , les experts ont é t é membres du C o m i t é de r é d a c t i o n pendant toute la 
d u r é e du p ro je t ) ; R o y Goode . P r é s i d e n c e ( R o y a u m e - U n i ) : Lars A f i e l l ( S u è d e ) ; 
O l a f C h r i s t m a n ( A l l e m a g n e ) (de j a n v i e r 2001 à septembre 2002) ; D iego Devos 
( B e l g i q u e ) ; Ph i l ippe D u p o n t ( L u x e m b o u r g ) : A l e x a n d r e de F o n t m i c h c l (France) 
(de j a n v i e r 2002 à la Session d i p l o m a t i q u e de d é c e m b r e 2002) : Francisc t ) 
G a r c i m a r t f n A l f e r e z (Espagne) : H e r v é L e Guen (France) (de j a n v i e r 2001 à 
janvier 2002) ; H i d c k i K a n d a (Japon) ; K a r l Kreuzer ( A l l e m a g n e ) ; G u y M o r t o n 
( R o y a u m e - U n i ) ; M a x i m e P a r é (Canada) (d ' oc tob re 2001 à mars 2002) ; U l r i k 
R t imineskow Bang-Pedersen ( D a n e m a r k ) ; Fabian Reuschle ( A l l e m a g n e ) (pour 
la d u r é e de la Session d i p l o m a t i q u e de d é c e i n b r e 2002) ; et . l i m Rogcrs (Etats-
U n i s ) , s e c o n d é par Joyce Hansen (E ta t s -Unis ) de ma i 2002 à la Session d i p l o 
m a t i q u e de dcce inbre 2 0 0 2 . E n ou t re , la P r é s i d e n c e a é g a l e m e n t i n v i t é les 
r e p r é s e n t a n t s suivants de la Inlernalionai Bar Associalion à par t ic iper à t i t re 
d 'exper ts in terna t ionaux du secteur p r i v é aux travaux du C o m i t é de r é d a c t i o n : 
Randal l G u y n n (Dav i s Po lk & W a r d w c l l ) , et A n t o i n e M a f f e i (De Pardieu Brocas 
& M a f f e i ) . L e Bureau Permanent é t a i t r e p r é s e n t é par Chris t t )phe Bernasconi et 
son conse i l l e r j u r i d i q u e pour le p r o j e t . R i c h a r d Po tok . E n f i n , le C o m i t é de 
r é d a c t i o n a b é n é f i c i é de l 'assistance technique de M i c h a e l Hube r (Dav i s Polk 
& W a r d w e l l ) . 

matière, mais surtout en vue de pouvoir répondre au besoin 
d'achever la Convention dans le cadre d'une procédure 
accélérée. Ce processus de travail informel, qui est vite 
devenu un élément essentiel du projet sans lequel l 'achè
vement rapide des négociations n'aurait pas été possible, 
s'est caractérisé par quatre éléments importants : un Comité 
de rédaction actif se réunissant f réquemment entre les 
réunions formelles afin d'aider le Bureau Permanent à pré
senter une série d'avant-projets intermédiaires de 
Convention, de larges consultations avec les Etats membres, 
une participation continue du secteur privé de l'industrie 
financière, et la transparence. 

Int-9 La Réunion d'experts de janvier 2001 avait expres
sément mandaté le Comité de rédaction de poursuivre ses 
travaux après la réunion, en vue d'affiner davantage son 
premier projet et de présenter de nouvelles propositions de 
rédaction. Ce mandat permettait au Comité de rédaction 
non seulement d 'exécuter les décisions prises en séance 
plénière, mais également de proposer de nouvelles 
démarches et solutions pour consolider le consensus. La 
première de ces réunions informelles du Comité de rédac
tion a eu lieu en mai 2001 à Paris (à l'invitation de De 
Pardieu Brocas & Maffei) . Après l'aval officiel du projet 
relatif aux titres en juin 2001 (voir ci-dessous para. Int-
13), qui comprenait explicitement l'approbation des 
méthodes de travail informelles, les fréquentes réunions 
informelles du Comité de rédaction sont devenues un élé
ment essentiel du processus de négociat ion. De telles 
réunions se sont ensuite tenues à Oxford (octobre 2001, à 
l ' invitation de la Présidence du Comité de rédaction), 
Bruxelles (décembre 2001, à l ' invitation du Groupe 
Euroclear), Francfort (mars 2002, à l ' invitation de la 
Banque Centrale d'Allemagne), et Londres (mai 2002, à 
l'invitation de Davis Polk & Wardwell). Ces réunions ont 
permis au Comité de rédaction d'examiner toutes les obser
vations présentées sur les projets antérieurs et de préparer 
de nouveaux projets intermédiaires de dispositions essen
tielles de la future Convention, à leur tour largement 
diffusés par le Bureau Permanent pour recueillir les obser
vations des Etats membres, des représentants de l'industrie 
financière et de tout intéressé. I l ne fait aucun doute que 
ces réunions informelles du Comité de rédaction ont contri
bué à largement accélérer le processus, tout en élargissant 
un consensus sur toutes les dispositions essentielles devant 
être incluses dans le texte définitif de la Convention. 

Int-10 Pendant toute la durée du processus de travail 
informel, le Bureau Permanent est resté en relation avec 
les organes officiels des Etats membres de la HCCH afin 
de les informer des dernières évolutions du processus de 
travail informel, de discuter des questions relatives au fond 
de la future Convention et de les inviter à présenter des 
observations qui permettraient au Comité de rédaction de 
tenir compte de leurs suggestions. Les contacts intenses 
avec les Etats membres sont devenus part iculièrement 
apparents lorsque le Bureau Permanent a organisé deux 
séries d'un total de 17 Ateliers de Discussion Régionaux 
(ADR) dans le monde entier pour discuter et évaluer, avec 
les représentants des Etats, experts juridiques et interve
nants sur les marchés financiers, le projet le plus récent de 
Convention disponible (ces ADR ont été tenus à 
Copenhague, Francfort (2 fois), Hong Kong, Londres, 
Milan, New York (2 fois), Paris (2 fois), Rio de Janeiro, 
Rome, Stockholm, Sydney, Tokyo et Toronto (2 fois)). 

Int-11 En vue d'assurer qu'une fois conclue, la Convention 
répondrait aux besoins pratiques du marché, serait efficace 
et opérationnelle, le Bureau Permanent a d 'emblée établi 
des contacts avec un certain nombre de représentants du 
secteur privé de l'industrie financière dans le monde entier 
(notamment avec des juristes d'entreprise ou de pratique 
privée), et est resté en relation avec eux pendant toute la 
durée des négociat ions. De nombreux représentants de 
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Conférence, an Experts meeting be convened to examine, 
in collaboration with other international organisations and 
the private sector, the feasibility of drawing up a new 
instrument on this topic ' The necessity for adopting a fast 
track procédure for the project was justified by referring 
to the high volume of financial transactions, both in terms 
of number and value, that involve securities held with an 
intermediary; it was stressed that there was an immédiate 
practical need to provide financial markets with légal cer-
tainty and predictability, in particular as to the law govern-
ing perfection requirements of dispositions of securities 
held with an intermediary. 

Int-7 In préparation for the suggested Experts meeting, 
the Permanent Bureau had prepared a comprehensive 
Report, which identified and illustrated the most important 
questions relating to the topic and examined possible solu
tions.** The Experts meeting, which was held in January 
2001 and chaired by Ms Kathryn Sabo (Canada), not only 
concluded that the HCCH should indeed draw up, on an 
accelerated basis, a new instrument in this field - the 
Drafting Committee, established by the meeting and chaired 
by Professer Sir Roy Goode (United Kingdom),' already 
produced a first draft of key provisions of the future 
Convention. 

Int-8 FoUowing the January 2001 Experts meeting, the 
Permanent Bureau, assisted by the Légal Advisor for the 
project, Richard Potok (Australia), started to organise and 
supervise an innovative informai working process. In light 
of the technical and speedy nature of the project and the 
lack of previous work undertaken by the HCCH in this 
field, the Permanent Bureau, in particular Dr Christophe 
Bernasconi (First Secretary) who was put in charge of the 
work relating to the Securities Convention, closely coop-
erated with Mr Potok throughout the duration of the proj
ect. Mr Potok, who had been a member of the Australian 
délégation at the May 2000 meeting and, in that capacity, 
had made a présentation that greatly assisted the other 
Member States représentatives to understand the nature of 
the project and to assess its practical importance, helped 
in particular to establish a dense network of industry rep
résentatives with whom to discuss practical aspects of the 
légal framework to be embodied in the Convention, and to 
organise and coordinate the informai working process. 
Such an informai working process was indeed felt to be 
necessary not only because of the very specialised nature 

^ See the Conclusions of the Spécial Commission of May 2000 on General 
Affairs and Policy of Ihe Conférence, p repa red b y the Pe rmanen t Bureau , 
P rc l . D o c . N o 10 o f j u n e 2()()(), f o r the at tent ion o f the Nine teen th Session, pp, 
25-26, 
^ C. B e r n a s c o n i , The Law Applicable to Dispositions of Securities HcUl 
Throu^h Indirect Holding Systems. Prel , D o c . N o 1 o f N o v e i n b e r 2()()() f o r the 
at tent ion o f the W o r k i n g G r o u p o f January 2001. 

T h e D r a f t i n g C o m m i t t e e was c o m p o s e d o f the f o l l o w i n g experts ( i f not 
indica ted o thc rwi sc , the experts were members o f the D r a f t i n g C o m m i t t e e f o r 
the ent i re du ra t ion o f the p ro j ec t ) ; R o y Goode , Cha i r ( U n i t e d K i n g d o m ) , Lars 
A f r e l l (Swcden) , O l a f C h r i s t m a n ( G e r m a n y ) ( f r o m January 2001 u n t i l Septenibcr 
2002), D i e g o Devos ( B e l g i u m ) , Ph i l ippe D u p o n t ( L u x e m b o u r g ) . A lexand re de 
F o n t m i c h e l (F rance ) ( f r o m January 2002 u n t i l the D i p l o m a t i e Session in 
D e c e m b c r 2002). F ranc i sco G a r c i m a r t i ' n A l f e r e z ( S p a i n ) , H e r v é L e G u e n 
(France) ( f r o m January 2001 u n t i l January 2002), H i d e k i Kanda (Japtm), K a r l 
Kreuze r ( G e r m a n y ) , G u y M o r t o n ( U n i t e d K i n g d o m ) , M a x i m e P a r é (Canada) 
( f r o m O c t o b e r 2001 u n t i l M a r c h 2002), U l r i k R a m m e s k o w Bang-Pedcrsen 
( D e n m a r k ) , Fabian Reuschie ( G e n n a n y ) ( f o r the du ra t i on o f the D i p l o m a t i e 
Session in Decembcr 2002) and J i m Rogers ( U n i t e d States), w h o was secondcd 
by Joyce Hansen ( U n i t e d States) f r o m M a y 2002 u n t i l the Dip lo r t i a t i c Session 
i n December 2002. In add i t i on , the Cha i r had also inv i t ed the f o l l o w i n g r e p r é 
sentatives o f the In te rna t iona l Bar A s s o c i a t i o n to par t ic ipa te as in te rna t iona l 
pr ivate sector experts in the w o r k o f the D r a f t i n g C o m m i t t e e : Randal l G u y n n 
( D a v i s Polk & Vv'ardwell) . and A n t o i n e M a f f e i (De Pardieu Brocas & Mat'I 'ei). 
T h e Permanent Bureau was represented b y Chr i s tophe Bernasconi and by its 
L é g a l A d v i s o r l'or the pro jec t . R icha rd Potok. F ina l ly , the D r a f t i n g C o m m i t t e e 
b e n e f i t e d f r o m the t e chn i ca l assistance o f M i c h a e l H u b e r ( D a v i s Po lk & 
W a r d w c l l ) , 

of the subject matter, but in particular also with a view to 
responding to the need for an expedited completion of the 
Convention. This informai working process, which rapidly 
became a key feature of the project and without which the 
speedy completion of the negotiations would not have 
been possible, was characterised by four important factors: 
an active Drafting Committee that met frequently in between 
formai meetings to help the Permanent Bureau in submit-
ting a séries of intermediate preliminary drafts of the 
Convention, widespread consultations with Member States, 
continuons private sector industry participation, and trans-
parency. 

lnt-9 The January 2001 Experts meeting had expressly 
mandated the Drafting Committee to continue its work 
after the meeting, with a view to further refining its first 
draft and to suggest additional drafting proposais. This 
mandate authorised the Drafting Committee not only to 
exécute décisions taken in the plenary, but also to suggest 
new approaches and solutions that would assist in further 
building up consensus. The first of thèse informai meet
ings of the Drafting Committee was held in May 2001 in 
Paris (at the invitation of De Pardieu Brocas & Maffei). 
After the officiai endorsement of the securities project in 
June 2001 (see below para. Int-13), which explicitly 
included the approval of the informai working methods, 
the Drafting Committee's f réquent informai meetings 
became a key feature of the negotiation process. Such 
meetings were subsequently held in Oxford (October 2001; 
at the invitation of the Chair of the Drafting Committee), 
Brussels (December 2001; at the invitation of the Euroclear 
Group), Frankfurt (March 2002; at the invitation of the 
German Central Bank), and London (May 2002; at the 
invitation of Davis Polk & Wardwell). Thèse meetings 
allowed the Drafting Committee to reflect on ail the com-
ments made on previous drafts and to prépare new inter
mediate drafts of key provisions for the future Convention, 
which in turn would then be widely circulated by the 
Permanent Bureau for comments by Member States, indus
try représentatives and any interested party. There is no 
doubt that thèse informai meetings of the Drafting 
Committee helped to significantly speed-up the process, 
while at the same time building consensus on ail key pro
visions to be included in the final text of the Convention. 

lnt-10 Throughout the informai working process, the 
Permanent Bureau kept liaison with the officiai organs of 
the Member States of the HCCH to inform them about 
récent developments in the informai working process, dis
cuss issues relating to the substance of the future Convention 
and invite them to submit comments that would allow the 
Drafting Committee to take their suggestions into consid
ération. The intensive contacts with the Member States 
became particulariy apparent when the Permanent Bureau 
organisée! two séries of a total of 17 Régional Discussion 
Workshops (RDW) around the globe to discuss and assess 
with State officiais, légal experts and market participants 
the most récent draft of the Convention available (thèse 
RDW were held in Copenhagen, Frankfurt (2x), Hong 
Kong, London, Milan, New York (2x), Paris (2x), Rio de 
Janeiro, Rome, Stockholm. Sydney, Tokyo, and Toronto 
(2x)). 

Int-11 With a view to ensuring that the final Convention 
would meet practical market requirements, be effective 
and operational, the Permanent Bureau established eariy 
contacts with a number of private sector industry représen
tatives around the globe (in particular lawyers in private 
practice and internai counsel) and kept liaison with them 
throughout the negotiations. Many industry représentatives 

Goode, Kanda and Kreuzer Report Goode, Kanda and Kreuzer Report 583 



l'industrie financière ont participé au processus de travail 
informel, y compris aux ADR mentionnés ci-dessus. En 
outre, plusieurs Etats membres et observateurs comptaient 
des représentants de l'industrie financière parmi leur délé
gation lors des réunions formelles à La Haye. Enfin, cer
tains de ces observateurs de l'industrie financière ont 
participé en qualité d'experts aux travaux du Comité de 
rédaction (voir note 9). Cette contribution des représen
tants de l'industrie financière a été inestimable et a concouru 
à assurer que le texte définitif de la Convention, et notam
ment la disposition principale de conflit de lois (art. 4), 
produirait bien la prévisibili té et la sécurité juridique 
recherchées. 

Int-12 Cependant, plus important encore est la transpa
rence totale dans laquelle a été conduit le processus de 
travail informel dans son intégralité grâce à la production 
constante par le Bureau Permanent de notes explicatives, 
tableaux et résumés exposant l'ensemble des avis et opi
nions exprimés au cours du processus de consultation, per
mettant ainsi à tous les Etats membres (ainsi qu'aux 
observateurs) non seulement d 'être informés du dernier 
état des discussions, mais également de réagir et de pré
senter de nouvelles observations et propositions. Tous les 
documents produits par le Bureau Permanent ont été télé
chargés sur le site Internet de la HCCH, assurant ainsi une 
visibilité mondiale du tout dernier état d'avancement du 
projet. Il ne fait aucun doute que le respect le plus strict 
des règles de transparence par le Bureau Permanent a été 
un élément essentiel de la réussite des méthodes de travail 
mises en place pour ce projet. 

Int-13 En juin 2001, au cours de la première partie de la 
Dix-neuvième Session diplomatique de la HCCH, les Etats 
membres ont, entre autres, officiellement avalisé le projet 
relatif aux titres, y compris la procédure accélérée et le 
processus de travail informel. Après d'intenses préparatifs 
informels, une Commission spéciale, présidée par Mme 
Stefania Bariatti (Italie) a été tenue en janvier 2002 à La 
Haye. 

Int-14 Une autre étape intermédiaire importante du pro
cessus de négociation a été atteinte en mai 2002, lorsque 
le Bureau Permanent, conformément au processus de tra
vail informel décrit ci-dessus, a pris l'initiative de propo
ser une version remaniée des dispositions essentielles de 
la future Convention, c'est-à-dire le rattachement principal 
et les rattachements subsidiaires destinés à déterminer la 
loi applicable en vertu de la Convention. La version rema
niée proposée suggérait notamment que les règles de conflit 
de lois de la Convention ne devraient plus être fondées sur 
une tentative de localisation d'un compte de titres ou de 
l 'établissement tenant un compte de titres afin de détermi
ner la loi applicable en vertu de la Convention. Le Bureau 
Permanent proposait à la place de permettre à l 'intermé
diaire pertinent et au titulaire de compte de convenir de la 
loi applicable et de soumettre cet accord à des conditions 
particulières'". Cette démarche a constitué la base du rat
tachement principal (art. 4) et des rattachements subsi
diaires (art. 5) qui ont finalement été adoptés par consensus. 

Int-15 La dernière étape du projet a été réalisée en 
décembre 2002, lorsque la deuxième partie de la Dix-
neuvième Session diplomatique de la Conférence de La 
Haye s'est déroulée à La Haye en vue d'adopter le projet 
de Convention sur les Titres". L'achèvement de ce projet 
n'a donc pris qu'un peu plus de deux ans et demi - un 
délai remarquablement bref pour mettre au point un ins
trument qui non seulement traite de questions techniques 

« Propos i t ion pour une vers ion r e m a n i é e des articles 4 et 4 bis ». D o c . p r é l . 
N o 13 de ma i 2002 . p r é s e n t é par le Bureau Permanent . 
" U n e liste c o m p l è t e des experts ayant p a r t i c i p é à la Session d ip lo ina t i quc 
tenue du 2 au 13 d é c e m b r e 2002 figure à la page 380 du p r é s e n t tome. 

difficiles, mais doit aussi correspondre aux besoins et aux 
intérêts de la pratique des affaires, tout en tenant compte 
des particularités de nombreux systèmes de droit diffé
rents. I l convient également de souligner que ce projet a 
été mené à bien sans nécessiter un seul vote pendant tout 
le processus. La Commission achevant les travaux sur le 
projet relatif aux titres au cours de la Session diploma
tique a été de nouveau présidée par Mme Stefania Bariatti 
(Italie). Après un toilettage ultérieur du texte, coordonné 
par le Bureau Permanent, le texte définitif du projet de 
Convention a été diffusé en février 2003. 

I I . Objet fondamental de la Convention de L a Haye 
sur les Titres : mettre à jour et unifier les principes de 
conflit de lois afin de refléter la réalité de la détention 
des titres sur le marché 

A. Evolution des pratiques commerciales 

Int-16 Au cours du dernier demi-siècle, les modes de 
détention, de transfert et de nantissement des actions, obli
gations et autres titres de placement ont subi un change
ment considérable . Deux ensembles d 'évolut ions 
commerciales méritent une attention particulière. 

1. De la détention directe à la détention intennédiée 
(intermédiation de titres) 

Int-17 Le premier ensemble d'évolutions commerciales 
est un passage de la détention, du transfert et du nantisse
ment de titres au moyen de la possession matérielle de 
certificats représentant des titres ou de l'enregistrement de 
la propriété nominative ou autres droits dans les registres 
de l ' émet teur (c 'es t -à-dire d'un système de détention 
directe), à des systèmes de détention intermédiée dans les
quels les droits portant sur les titres sont détenus, transfé
rés et nantis au moyen d'inscriptions en compte sur des 
comptes de titres. La première étape de cette évolution a 
été l 'é tabl issement de Dépositaires Centraux de Titres 
(DCT), auprès desquels de grandes quantités de titres de 
divers émetteurs sont immobilisées ou centralisées (voir en 
outre les observations au para. Int-21)'-. 

Int-18 Dans les systèmes de détention intermédiée, i l y a 
un ou plusieurs intermédiaires (terme délibérément défini 
de façon très extensive) entre l'investisseur et l'émetteur. 
Généralement, un DCT ou DCTI tiendra des comptes de 
titres pour un nombre limité d'établissements financiers, 
courtiers-négociants et autres investisseurs professionnels 
(ces intermédiaires sont couramment désignés comme les 
participants du DCT ou DCTI). Ces participants tiennent 
à leur tour des comptes de titres pour leurs clients, tels 
que les investisseurs institutionnels ou privés ou d'autres 
intermédiaires, et ainsi de suite jusqu 'à ce qu'un intermé
diaire tienne un compte de titres pour un investisseur final. 
De ce fait, i l peut y avoir un nombre variable de niveaux 

L e preiTiier D C T est le Wiener Giro- und Cassenverein. f o n d é en 1872 en 
A u t r i c h e , su iv i par le Kasscnverein a l l emand ( d é s o r m a i s i n t é g r e à Clears t ream 
In te rna t iona l ) . L e p r é d é c e s s e u r de la S I C O V A M , le D C T f r a n ç a i s ( d é s o r m a i s 
Euroclear France) , a é t é c o n s t i t u é au cours de la D e u x i è m e Guerre M o n d i a l e . 
Les projets du New York Stock Exchange pour la cons t i t u t ion d ' u n organisir ie 
semblable aux Eta ts -Unis avant la P r e m i è r e Guerre M o n d i a l e n 'on t pas about i . 
Ce n'est q u ' a p r è s la « c r i s e de l ' engorgement du p a p i e r » {paperwork crisis) de 
W a l l Street vers la fin des a n n é e s i 9 6 0 que la Deposilorv Trust Conipanv 
( D T C ) a é t é c o n s t i t u é e . L a tendance à la cons t i t u t ion de DÛT s'est é t e n d u e à 
presque tous les pays du monde a p r è s la pub l i ca t i on par le Groupe des Trente 
de son c é l è b r e rapport en 1989 sur les s y s t è m e s nat ionaux de coi r ipensat ion et 
de r è g l e m e n t ( v o i r « Clearance and Settlement in the World'.s Sccnrities 
Markets ». N e w York & Londres . G r o u p e des Trente , mars 1989). Les D é p o s i t a i r e s 
Cen t r aux de T i t r e s In t e rna t ionaux ( D C T I ) pe rmet ten t l ' i m m o b i l i s a t i o n et la 
cent ra l i sa t ion de ti tres é m i s par des é m e t t e u r s é t r a n g e r s . Euroclear . Clearstream 
et SIS SegaInterSett le sont largement reconnus c o m m e é t a n t des D C T I . 
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participated in the informai working process, including the 
RDWs mentioned above; in addition, several Member 
States and observers had industry représentatives amongst 
their délégation at the formai meetings in The Hague. 
Also, some of thèse industry observers participated as 
experts in the work of the Drafting Committee (see foot-
note 9). This industry input was invaluable and helped to 
ensure that the final text of the Convention, in particular 
the primary conflict of laws provision (Art . 4), would 
indeed leatd to the légal certainty and predictability the 
Convention was designed to provide. 

issues, but which also has to suit the needs and interests 
of business practice while at the same time taking into 
account the peculiarities of many différent légal Systems. 
One might also stress that this project was completed 
without the need for one single vote during the entire 
process. The Commission finalising the work on the 
Securities project during the Diplomatie Session was again 
chaired by Ms Stefania Bariatti (Italy). After a subséquent 
toilettage (clean up) of the text coordinated by the Permanent 
Bureau, the final text of the draft Convention was released 
in February 2003. 

Int-12 Most importantly, however, the entire informai 
working process was kept totally transparent by the 
Permanent Bureau's continuing production of explanatory 
Notes, charts and summaries reflecting ail the opinions 
and views expressed during the consultation process, thus 
allowing ail Member States (and indeed observers) not 
only to be informed of the latest status of the discussions, 
but also to react and submit new comments and sugges
tions. AH the documents produced by the Permanent Bureau 
were uploaded on the HCCH-website, thus ensuring global 
visibility of the most current status of the project. There 
is no doubt that the Permanent Bureau's strict adhérence 
to transparency was an essential ingrédient of the success-
fu l working methods put in place for this project. 

H . The basic purpose of the Hague Securities 
Convention: updating and unifying conflict of laws 
principles to reflect market reality in securities holdings 

A. Developments in commercial practices 

Int-16 Over the past half century there has been a marked 
change in the way in which shares, bonds and other invest-
ment securities are held, transferred and pledged. Two sets 
of commercial developments merit particular attention. 

1. From direct holdings to intermediated holdings 

Int-13 In June 2001, during the first part of its Nineteenth 
Diplomatie Session of the HCCH, the Member States, 
among other things, oflficially endorsed the securities proj
ect, including the fast-track procédure and the informai 
working process. After intense informai préparations, a 
Spécial Commission, chaired by Ms Stefania Bariatti (Italy), 
was held in lanuary 2002 in The Hague. 

Int-14 Another important intermediate step in the nego-
tiation process was reached in May 2002, when the 
Permanent Bureau, in accordance with the informai work
ing process described above, took the initiative of suggest-
ing a redraft of the core provisions of the future Convention, 
that is, the primary rule and the fall-back rules to déter
mine the law applicable under the Convention. In particu
lar, the redraft suggested that the Convention's conflict of 
law rules should no longer be based on any attempt to 
'locate' a securities account or the office that maintains a 
securities account to détermine the law applicable under 
the Convention. Instead, the Permanent Bureau suggested 
allowing the relevant intermediary and the account holder 
to agrée on the applicable law and to submit this agree
ment to spécifie conditions.'" This approach formed the 
basis for the primary rule (Art. 4) and the fall-back rules 
(Art. 5) that were eventually adopted by consensus. 

lnt-17 The first set of commercial developments is a 
movement from holding, transferring and pledging securi
ties through the physical possession of security certificates 
or the recording of registered ownership or other interests 
on the issuer's books (/.e., direct holding System), to inter
mediated holding Systems where interests in the securities 
are held, transferred and pledged through book-entries to 
securities accounts. This movement was pioneered by the 
establishment of Central Securities Depositories (CSDs), 
where large quantities of securities of différent issuers are 
immobilised or otherwise concentrated (see further com
ments in para. Int-21).'-

Int-18 In intermediated holding Systems, there w i l l be 
one or more intermediaries (a term deliberately defined 
very broadly) standing between the investor and the issuer. 
Typically, a CSD or ICSD w i l l maintain securities accounts 
for a limited number of financial institutions, broker-deal
ers and other professional investors (thèse intermediaries 
are often called participants of the CSD or ICSD). Thèse 
participants, in turn, maintain securities accounts for their 
customers, such as institutional or retail investors or fur
ther intermediaries, and so forth until an intermediary 
maintains a securities account for an ultimate investor. As 
a resuit, there may be a variable number of tiers between 

Int-15 The final stage of the project was reached in 
December 2002, when the second part of the Nineteenth 
Diplomatie Session of the Hague Conférence was held in 
the Hague to adopt the draft Securities Convention." Thus, 
completion of this project took only a little more than two 
years and a half - a remarkably short period to develop 
an instrument that not only addresses difficult technical 

Proposai for a redraft of Articles 4 atul 4 bis, Prel . D o c . N o 13 o f M a y 
2002 , submi t t ed b y the Permanent Bureau . 

' A list o f a i l experts w h o pan ic ipa ted in the D i p l o m a t i e Session held f r o m 
2-13 December 2002 is reproduced at page 380 o f this v o l u m e . 

The oldest C S D was the Wiener Giro- laid Cassenverein, f ounded i n 1872 
in Aus t r i a , w h i c h was later f o l l o w e d by the Gerrnan Kassenverein ( now part o f 
Clears t ream In te rna t iona l ) . The predecessor o f S icovam. the French C S D (now 
Euroclear France) , was established d u r i n g W o r l d War I I . Plans o f the N e w Y o r k 
S tock Exchange to set up a s i m i l a r en t i ty i n the U n i t e d States before W o r l d 
W a r I d i d not m a t é r i a l i s e : i l was o n l y af ter the pape rwork crisis on W a l l Street 
in the late 1960s that The Depository Trust Company (DTC) was established. 
T h e m o v e m e n t o f es tab l i sh ing C S D s spread to a lmost every c o u n t r y i n the 
w o r l d a f t e r the G r o u p o f T h i r t y p u b l i s h e d i ts l a n d m a r k report in 1989 on 
doinest ic elcarance and set t lement Systems (see Clearance and Seulement in 
the Worid's Securities Markets. N e w Y o r k & L o n d o n : G r o u p o f T h i r t y , M a r c h 
1989) . I n t e r n a t i o n a l C e n t r a l Secur i t i es D e p o s i t o r i e s ( I C S D s ) a l l o w f o r the 
i m m o b i l i s a t i o n and c o n c e n t r a t i o n o f secur i t ies issued by f o r e i g n issuers. 
Euroclear , Clears t ream and SIS SegaInterSett le are w i d e l y recognised as I C S D s . 
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entre les investisseurs en bas de la structure et les émet
teurs au sommet". De plus, dans de nombreux systèmes, 
les droits d'un titulaire de compte sur les titres sous-
jacents ne font pas l'objet d'une inscription (identification 
ou ségrégation) au niveau du registre de l 'émetteur ou de 
tout intermédiaire autre que l ' intermédiaire avec lequel 
l'investisseur est en relation directe. Cela contribue à 
réduire les coûts et à augmenter l'efficacité des transferts. 

Int-19 Les aspects juridiques de l 'intermédiation de titres 
divergent entre systèmes de droit. Dans certains systèmes, 
l ' intermédiaire direct (pertinent) de l'investisseur a des 
droits sur des titres correspondant aux droits de l'investis
seur et des autres clients de l 'intermédiaire, crédités à un 
compte de titres auprès d'un autre intermédiaire et ainsi 
de suite le long de la chaîne jusqu ' à l ' intermédiaire au 
niveau le plus élevé (généralement un DCT ou DCTI) . 
Dans ces systèmes juridiques, il y a donc un droit distinct 
au niveau de chaque intermédiaire, et l ' intermédiaire au 
niveau le plus élevé (ou son prête-nom (nominee)) est le 
titulaire des titres inscrit dans les livres de l 'émetteur. 
Cependant, dans d'autres systèmes juridiques, un intermé
diaire agit en qualité de simple teneur de registres des 
droits d'un investisseur. Ainsi, bien que le droit de l'inves
tisseur résulte d'un crédit à un compte de titres et puisse 
être transféré par voie d'inscription en compte, le crédit 
des titres à un compte de titres tenu par l 'intermédiaire de 
l'investisseur établit néanmoins une relation directe entre 
l'investisseur et l 'émetteur (aussi, l ' intermédiaire au niveau 
le plus élevé n'est-il pas inscrit dans les registres de l 'émet
teur comme titulaire des titres). 

Int-20 II importe de souligner que la Convention de La 
Haye sur les Titres répond aux besoins de ces deux sys
tèmes. Elle s'applique lorsque des titres sont crédités à un 
compte de titres, quelle que soit la qualification, selon la 
loi matérielle pertinente, du droit résultant du crédit des 
titres au compte de dtres, et que ce droit soit à rencontre 
de l 'intermédiaire de l'investisseur (c'est-à-dire, de l'inter
médiaire pertinent), de tout autre intermédiaire ou de 
l 'émetteur (voir en outre les observations aux para, lnt-22 
et s., et en particulier le commentaire de l'art. 2). 

2. Immobilisation, dématérialisation et centralisation 

Int-21 Un ensemble apparenté d'évolutions commerciales 
concerne l'immobilisation, la dématérialisation et la cen
tralisation des titres par l 'intermédiaire de DCT et DCTI. 
L'immobilisation de certificats de titres auprès de DCT et 
DCTI ou d'autres intermédiaires vise la détention, le trans
fert et le nantissement de droits portant sur des titres au 
moyen d'inscriptions en compte de titres sans aucun chan
gement dans la conservation des certificats de titres sous-
jacents. On peut noter que l'utilisation de certificats globaux 
ou collectifs représentant la totalité d'une émission de 
titres, au lieu de certificats de titres individuels pour chaque 
titre, s'est accrue à mesure de l'augmentation du nombre 
de titres immobilisés. La dématérialisation désigne la sup
pression intégrale de certificats représentant des titres'"*. 
Les titres dématérialisés sont représentés uniquement par 
des inscriptions dans des registres tenus par de simples 
teneurs de registres habilités et / ou directement dans les 

" I l est à noter que dans certains s y s t è m e s de d ro i t , et no tamment des Etats 
nordiques , les investisseurs sont a u t o r i s é s à o u v r i r leurs cornptcs de titres d i rec
tement a u p r è s du D C T local ( v o i r en outre les observat ions aux para. 1-7 et 
1-36), 

L a France a i n t r o d u i t un s y s t è m e e n t i è r e m e n t d é m a t é r i a l i s é en adoptant 
l 'ar t , 94-11 de la L o i de Finances pour 1982 ( L o i N o 81-1160 du 30 d é c e m b r e 
1981) , L ' a r t . 94-11 est e n t r é en v i g u e u r le 3 n o v e m b r e 1984, Les t i t res du 
Gouvernement des Etats-Unis et de nombreux autres Etats sont d é m a t é r i a l i s é s 
depuis plusieurs d é c e n n i e s : la p lupar t des t i tres de , socié tés cont inuent n é a n 
moins d ' ê t r e é m i s sous f o r m e de cer t i f ica ts . 
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livres de l'émetteur, La centralisation désigne la concen
tration de la comptabili té des titres dématérialisés et la 
garde de titres immobilisés par l'entremise de DCT. 

B. Différences dans les systèmes de droit 

lnt-22 Bien que les mêmes évolutions commerciales aient 
eu lieu à des degrés divers sur quasiment tous les marchés 
au monde, différents systèmes juridiques qualifient les 
droits d'un titulaire de compte résultant d'un crédit de 
titres à un compte de titres de manières assez diverses. 
Dans certains systèmes, les droits du titulaire de compte 
sont qualifiés de dépôt régulier, dépôt spécial, droits de 
co-propriété sur un ensemble identifiable de titres ou autre 
forme de droit de propriété pouvant être rattaché à des 
titres individuels. Dans nombre de ces systèmes de droit, 
bien qu ' i l y ait un ou plusieurs intermédiaires entre un 
titulaire de compte et l 'émetteur, l ' intermédiaire n'a aucune 
importance juridique et les droits du titulaire de compte 
sont l 'équivalent fonctionnel de ceux d'un titulaire direct. 
Les droits du titulaire de compte peuvent ainsi inclure le 
droit de faire exécuter les titres directement à l'encontre 
de l 'émetteur, le titulaire de compte peut être considéré 
comme propriétaire direct des titres ou le titulaire de 
compte peut être autorisé ou contraint à être enregistré en 
qualité de propriétaire à titre nominatif dans les registres 
de l 'émetteur. 

Int-23 Dans d'autres systèmes de droit, les droits du titu
laire de compte sont qualifiés de dépôt irrégulier, dépôt 
général ou d'une autre forme de droit purement personnel 
(contractuel) à l'encontre de l 'intermédiaire pour la remise 
ou le transfert d'un type et d'un nombre donnés de titres. 
Dans d'autres systèmes encore, les droits du titulaire de 
compte sont qualifiés ou désignés comme étant les droits 
du bénéficiaire d'un trust, un droit fiduciaire légal, une 
Gutschrift in Wertpapierrecimung, un droit de co-propriété 
sur une masse fongible, notionnelle ou comptable de titres, 
des security entitlements ou autre ensemble de droits de 
propriété, contractuels ou autres. Dans ces deux systèmes 
de droit, soit l ' intermédiaire rompt la chaîne de propriété 
entre le titulaire de compte et l 'émetteur, soit l ' intermé
diaire est traité comme le titulaire inscrit, légal ou appa
rent des titres et les titulaires de comptes sont limités à 
faire valoir les titres indirectement à l'encontre des émet
teurs en passant par leurs intermédiaires. 

C . Etablir des règles de conflit de lois appropriées pour 
les titres crédités à un compte de titres 

Int-24 La Convention vise à s'appliquer à l 'égard de 
tous les titres détenus auprès d'un intermédiaire, indépen
damment de la qualification qu'attribue un système ju r i 
dique quelconque aux droits résultant d'une inscription de 
titres en compte de titres. Ainsi, comme l'explicite le com
mentaire de l 'article 2, la Convention s'applique pour 
déterminer la loi applicable à toutes les questions visées à 
l'article 2(1) à l 'égard de tous les titres détenus auprès 
d'un intermédiaire, que cette intermédiation des titres soit 
considérée ou non comme l'équivalent fonctionnel d'une 
détention directe, y compris lorsqu'elle comprend le droit 
de faire valoir les titres directement à l'encontre de l 'émet
teur, ou d'être enregistré comme propriétaire dans les livres 
de l 'émetteur, et que l ' intermédiaire rompe la chaîne de 
propriété entre le titulaire de compte et l 'émetteur, ou que 
l ' intermédiaire soit considéré comme propriétaire inscrit, 
légal ou apparent des titres et les titulaires de comptes 
limités à faire valoir leurs titres à l'encontre de l 'émetteur 
indirectement en passant par leurs intermédiaires. Ainsi, le 
facteur décisif pour déterminer si la Convention s'applique 
ou non est l 'entrée de ces titres, à une étape quelconque. 
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the investors at the bottom of the structure and the issuers 
at the top." Moreover, in many Systems, there is no record 
(Le., no identification or ségrégation) of an individual 
account holder's interest in the underiying securities at the 
level of the issuer's register or that of any intermediary 
other than the intermediary with whom the investor has a 
direct relationship. This serves to reduce costs and facili-
tate the eflficiency of transfers. 

Int-19 The légal approaches to intermediated holdings 
vary among légal Systems. Under some légal Systems, the 
investor's direct (relevant) intermediary has interests in 
securities corresponding to the investor's interest and those 
of the intermediary's other customers credited to a securi
ties account w i t h another intermediary and so on up the 
chain to the highest-tier in termediary (normal ly a CSD or 
ICSD); thus, in thèse légal Systems, there is a separate 
interest at the level of each intermediary and the highest-
tier intermediary (or its nominee) is the registered holder 
of the securities on the issuer's books. Under other légal 
Systems, however, an intermediary acts as a mere record 
keeper of an investor's interest; thus, while the investor's 
interest results f rom a c réd i t to a securities account and is 
transférable through book-entry, the crédit of the securities 
to a securities account mainta ined by the investor's inter
mediary establishes a direct relationship between the 
investor and the issuer (as a conséquence, the highest-tier 
intermediary is not registered on the issuer's book as the 
holder of the securities). 

Int-20 It is important to stress that the Hague Securities 
Convention caters to the needs of both thèse approaches; 
it applies when securities are credited to a securities 
account, regardless of how the relevant substantive law 
classifies the nature of the right resulting from the crédit 
of the securities to the securities account and independ-
ently of whether this right is against the investor's (/.e., 
the relevant) intermediary, any other intermediary or the 
issuer (see further comments in paras. Int-22 et sec/., and, 
in particular, the commentary to Art. 2). 

2. Immobilisation, dematerialisation and centralisation 

Int-21 A related set of commercial developments is the 
immobilisation, dematerialisation and centralisation of 
securities through CSDs and ICSDs. The immobilisation 
of security certificates with CSDs and ICSDs or other 
intermediaries refers to the holding, transferring and pledg-
ing of interests in securities by book-entry to securities 
accounts without any change in possession of the under
iying security certificates. It may be noted that the use of 
global or jumbo certificates to represent the entire issue of 
securities, instead of individual security certificates for 
each security, has increased as securities have been immo-
bilised. Dematerialisation refers to the complète élimina
tion of certificates to represent securities.'" Dematerialised 
securities are represented solely by entries in records kept 
by authorised record-keepers and/or directly on the issuer's 

" I l s h o u l d be no ted that in some l é g a l syste ins . in p a r t i c u l a r in N o r d i c 
States, investors are a l l o w e d to open their securit ies accounts d i r ec t l y w i t h the 
local C S D (sec fu r the r comment s in paras. 1-7 and 1-36). 

France in t roduced a f u l l y demater ia l i sed System bv adop t ing A r t . 94-11 o f 
the Finance L a w f o r 1982 ( L o i de f inances pour 1982) ( L a w N ° 8 1 - l 160 o f 30 
December 1981); A r t . 94-11 entered in to f o r c e on 3 N o v e m b e r 1984. US and 
many other government securit ies have been demater ia l i sed fo r several d é c a d e s : 
ttiost corporate securities, however, con t inue to be issued i n cer t i l ica ted f o r m . 

books. Centralisation refers to concentrating the book-
keeping of dematerialised securities and the safekeeping 
of immobilised securities through CSDs. 

B. Différences in légal Systems 

Int-22 Although the same commercial developments have 
taken place to one degree or another in virtually every 
market in the world, différent légal Systems classify an 
account holder's rights resulting from a crédit of securities 
to a securities account in rather différent ways. In some 
Systems, the account holder's rights are characterised as a 
regular deposit, spécial deposit, co-property rights in an 
identifiable pool of securities or some other form of prop-
erty right traceable to individual securities. In many of 
thèse légal Systems, even though one or more intermedi
aries stands between an account holder and the issuer, the 
intermediary h'as no légal significance and the account 
holder's rights are the functional équivalent of those of a 
direct owner. Thus, the account holder's rights may include 
the right to enforce the securities directly against the issuer, 
the account holder may be treated as the direct owner of 
the securities or the account holder may be permitted or 
required to be recorded as the registered owner on the 
issuer's books. 

Int-23 In other légal Systems, the account holder's rights 
are characterised as an irregular deposit, gênerai deposit or 
some other form of a purely personal (contractual) right 
against the intermediary to the delivery or transfer of a 
given type and number of securities. In still other Systems, 
the account holder's rights are characterised or denomi-
nated as the interest of a beneficiary under a trust, a statu-
tory fiduciary interest, a Gutschrift in Wertpapierrechmmg, 
co-property rights in a fungible, notional or book-entry 
pool of securities, security entitlements or some other bun-
dle of property, contractual or other rights. In both of 
thèse légal Systems, either the intermediary breaks the 
ownership chain between the account holder and the issuer 
or the intermediary is treated as the registered, légal or 
nominal owner of the securities and the account holders 
are limited to enforcing the securities indirectiy against 
the issuers through their intermediaries. 

C . Providing appropriate conflict of laws rules for 
securities credited to a securities account 

Int-24 The Convention is designed to apply in re la t ion to 
ail securities held with an in termediary , independent of 
how the rights resulting f r o m a crédit of securities to a 
securities account are classified by any légal System. Thus, 
as more f u l l y discussed in the commentary to Article 2, 
the Convention applies to détermine the law applicable to 
ail the Article 2(1) issues in relation to ail securities held 
with an intermediary, independent of whether they are 
treated as the functional équivalent of direct holdings, 
including a right to enforce the securities directly against 
the issuer or to be recorded as the registered owner on the 
issuer's books, or whether either the intermediary breaks 
the ownership chain between the account holder and the 
issuer or an intermediary is treated as the registered, légal 
or nominal owner of the securities and the account hold
ers are limited to enforcing the securities indirectiy against 
the issuer through their intermediaries. Thus, the décisive 
factor to détermine whether or not the Convention applies 
in relation to any securities is that those securities have at 
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dans un système de détention intermédiée par le crédit de 
ces titres à un compte de titres (voir le para. 1-16). Si les 
titres sont détenus directement, c'est-à-dire incorporés dans 
des certificats dont l'investisseur a la possession, ou que 
le droit de l'investisseur est traduit directement dans les 
livres de l 'émetteur et qu'aucun intermédiaire n'intervient, 
la Convention ne s'applique pas. Les principaux éléments 
de la Convention sont exposés aux paragraphes Int-49 et s. 

Int-25 Comme examiné de manière plus détaillée dans le 
commentaire de l'article 2, la Convention s'applique pour 
déterminer la loi applicable à toutes les questions de l'ar
ticle 2(1) à l 'égard de tous les titres détenus auprès d'un 
intermédiaire, que les droits d'un titulaire de compte résul
tant d'un crédit de titres à un compte de titres soient 
qualifiés de droits de propriété, contractuels, mixtes ou 
autres selon un système juridique quelconque. Cependant, 
la Convention ne détermine pas la loi applicable à des 
droits de nature purement contractuelle ou autrement pure
ment personnelle entre un titulaire de compte et son inter
médiaire inter se. et entre les parties à un transfert inrer 
se, à condition que la question en cause ne soit pas l'une 
de celles mentionnées à l'article 2(1) (voir les para. 2-49 
et s., 2-75, 2-77 et 2-78 sur les rapports entre l'art. 2(1) 
et les art. 2(3)(a) et (b)). Aux fins de la Convention, chaque 
compte doit être traité séparément, l ' in termédiaire qui 
tient le compte étant désigné comme « l ' in termédiaire 
pertinent ». 

D. Exemples 

Int-26 L'exemple suivant représente une situation cou
rante de détention intermédiée à laquelle la Convention 
s'applique et identifie l ' intermédiaire pertinent. 

Exemple fnt-I 

Illinois Inc. est constituée en Illinois, aux Etats-Unis. 
Illinois Inc. a 5.000.000 actions en circulation. Elles sont 
toutes représentées par un certificat collectif immobilisé 
auprès de la Depository Trust Company (DTC), un 
Dépositaire Central de Titres (DCT) constitué à New York. 
La DTC conserve le certificat collectif représentant les 
actions d'Illinois Inc. dans son coffre-fort à New York. 
Illinois Inc. tient un registre de titres à Newark, New 
Jersey, auprès d'un agent de registre, l'Agent NJ, qui y est 
situé. Le prête-nom de la DTC, Cède & Co., est inscrit 
dcms le registre de titres comme titulaire nominatif des 
5.000.000 actions Illinois Inc. en circulation. 

Un Investisseur australien a un droit portant sur 50.000 
actions Illinois Inc. qui se traduit par un crédit à un 
compte de titres intitulé « Compte de Titres Investisseur 
australien », tenu pour l'Investisseur austrcdien par son 
intermédiaire, une Banque française, située à Paris. 

La Banque française, à son tour, a des droits correspon
dant aux droits de l'Investisseur australien sur les actions 
Illinois Inc. ainsi qu'aux droits d'autres clients de la 
Banque française, sous la forme d'actions Illinois Inc. 
créditées à un compte de titres intitulé « Compte de Titres 
Collectif Clients Banque française » tenu pour la Bcmque 
française par un DCTI européen organisé en Belgique. Au 
totcd, la Banque française a un crédit de 650.000 actions 
Illinois Inc. sur ce compte de titres. 

Le DCTI européen, à son tour, détient des droits corres
pondant aux droits de la Banque française sur les actions 
Illinois Inc., ainsi qu'aux droits d'autres participants du 
DCTI européen, sous la forme d'actions Illinois Inc. cré
ditées à un compte de titres intitidé « Compte de Titres 
Collectif Clients DCTI européen », tenu pour le DCTI 
européen par la New York Bank, le sous-conservateur de 

DCTI européen cmx Etats-Unis. Au total, le DCTI euro
péen a un crédit de 2.250.000 actions Illinois Inc. sur ce 
compte de titres. 

La New York Bank, à son tour détient des droits corres
pondant aux droits du DCTI européen sur les actions 
Illinois Inc., ainsi qu'aux droits d'autres clients de la New 
York Bank, sous la forme d'actions Illinois Inc. créditées 
à un compte de titres intitulé « Compte de Titres Collectif 
Clients New York Bank », tenu pour la New York Bank par 
la DTC. Au totcd, la New York Bank a un crédit de 
3.000.000 actions Illinois Inc. sur ce compte de titres. 

L'intermédiaire pertinent à l 'égard de l'Investisseur austra
lien est la Banque française, celui à l 'égard de la Banque 
française est le DCTI européen, celui à l'égard du DCTI 
européen est la New York Bank, et celui à l'égard de la 
New York Bank est la DTC. Ainsi, chaque intermédiaire 
autre que la DTC est aussi un titulaire de compte par rap
port à son propre intermédiaire. 

Int-27 L'exemple suivant représente une autre situation 
courante de détention intermédiée à laquelle la Convention 
s'applique. 

Exemple lnt-2 

La Takushima Inc. est constituée à Osaka (Japon). 
Takushima Inc. a émis un montant cumulé de 5.000.000.000 
USD en principal de titres d'endettement entièrement déma
térialisés (obligations) et détenus par le biais de JASDEC, 
un dépositaire central de titres (DCT) constitué à Tokyo. 

Un Investisseur NE a un montant cumulé de 75.000.000 
USD en principal d'obligations Takushima Inc. crédité à 
un compte de titres intitulé « Compte de Titres Investisseur 
NE » que tient pour lui l'AB-IN Bank, constituée à 
Amsterdam (Pays-Bas). 

L'AB-IN Bank, ci son tour, détient des droits correspon
dant au droit de l'Investisseur NE portant sur les obliga
tions Takushima Inc., ainsi qu'aux droits d'autres clients 
de l'AB-IN Bank portant sur des obligations Takushima 
Inc., crédités à un compte de titres intitulé « Compte de 
Titres Collectif Clients AB-IN Bank » tenu pour l'AB-IN 
Bank par le bureau de Tokyo de sa filiale, l'AB-IN Bank 
International, constituée selon le droit de Hongkong. Au 
total, l'AB-IN Bank a un montant total de 350.000.000 
USD en principal d'obligations Takushima Inc. crédité sur 
ce compte de titres. 

Le bureau de Tokyo de l'AB-IN Bank International, à son 
tour, détient des droits correspondant au droit de l'AB-IN 
Bank portant sur les obligations Takushima Inc., ainsi 
qu'aux droits d'autres clients du bureau de Tokyo de l'AB-
IN Bank International, crédités à un compte de titres inti
tulé « Compte de Titres Collectif Clients AB-IN Bank 
Tokyo » tenu pour le bureau de Tokyo de l'AB-IN Bank 
International par Nomura Securities, participant de JAS
DEC. Au total, le bureau de Tokyo de l'AB-IN Bank 
Internaticmal a un montant total de 550.000.000 USD en 
principal d'obligations Takushima Inc. crédité sur ce 
compte de titres. 

Nomura Securities, ci son tour, a un compte de titres que 
tient JASDEC pour elle. Ce compte, intitulé « Compte de 
Titres Collectif Clients Nomura Securities », traduit les 
droits à l'égard des obligations Takushima Inc. de tous les 
clients de Nomura Securities, y compris le bureau de Tokyo 
de TAB-IN Bank Internaticmal. Au total, Nomura Securities 
a un montant total de 1.350.000.000 USD en principal 
d'obligations Takushima Inc. crédité sur ce compte de 
titres. 

L'intermédiaire pertinent à l 'égard de l'Investisseur N L est 
l ' A B - I N Bank, celui à l 'égard de l ' A B - I N Bank est l ' A B -
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any stage entered into the intermediated System by being 
credited to a securities account (sec para. 1-16). I f the 
securities are held directly, that is, are etnbodied in 
certificates in the pos.session of the investor or the investor's 
interest is reflected directly on the books of the issuer and 
there is no intermediary involved, the Convention does not 
apply. The key features of the Convention are set out in 
paras Int-49 et seq. 

Int-25 As more fu l ly discussed in the commentary to 
Article 2, the Convention applies to détermine the law 
applicable to ail the Article 2(1) issues in relation to ail 
securities held with an intermediary, independent of whether 
an account holder's rights arising from a crédit of securi
ties to a securities account are classified as proprietary, 
contractual, mixed or other under any légal System. The 
Convention does not, however, détermine the law applica
ble to purely contractual or other purely personal rights 
between an account holder and its intermediary inter se 
and between the parties to a disposition inter se, provided 
that the issue at stake is not one specified in Article 2(1) 
(see paras. 2-4 et seq., 2-30, 2-32 and 2-33 on the rela-
tionship between Art. 2(1) and Arts. 2(3)(a) and (b)). For 
the purposes of the Convention each account has to be 
treated separately, the intermediary who maintains the 
account being referred to as "the relevant intermediary". 

D. Examples 

Int-26 The following example illustrâtes a typical inter
mediated holding pattern to which the Convention applies 
and identifies the relevant intermediary: 

Example Int-l 

Illinois Inc is incorpomted in Illinois in the United States. 
Illinois Inc has 5,000,000 shares outstanding. They are ail 
represented by a global certificate that is immobilised at 
The Depository Trust Company (DTC), a Central Securities 
Depositary (CSD) incorporated in New York. DTC keeps 
the actual global certificate representing the Illinois Inc 
shares in its vaut in New York. Illinois Inc maintains a 
share register in Newark, New Jersey, with a registrat; NJ 
Registrar, located there. DTC s nominee. Cède & Co, is 
recorded in the share register as the registered owner of 
the 5,000,000 outstanding Illinois Inc shares. 

Australian Investor has an interest in 50,000 Illinois Inc 
shares, which is reflected by a crédit to a securities account 
entitled 'Australian Investor Securities Account' inaintained 
for Australian Investor by its intermediary, French Bank, 
which is located in Paris. 

French Bank, in turn, holds interests corresponding to 
Australian Investor's interest in the Illinois Inc shares, 
together with interests of other customers of French Bank, 
in the from of Illinois Inc shares credited to a securities 
account entitled 'French Bank Omnibus Customer Securities 
Account' inaintained fi)r French Bank by European ICSD 
organised in Belgium. In total, French Bank has 650,000 
Illinois Inc shares credited to that securities account. 

European ICSD, in turn, holds interests corresponding to 
French Bank's interest in the Illinois Inc .shares, together 
with interests of other participants in the European ICSD, 
in the form of Illinois Inc shares credited to a securities 
account entitled 'European ICSD Omnibus Customer 
Securities Account' maintained for the European ICSD by 
New York Bank, the European ICSD's U.S. subcustodicm. 

In total, Europecm ICSD has 2,250,000 Illinois Inc shares 
credited to that securities account. 

New York Bcmk, in turn, holds interests corresponding to 
European ICSD's interest in the Illinois Inc shares, together 
with interests of other customers of New York Bank, in the 
form of Illinois Inc .shares credited to a securities account 
entitled 'New York Bank Omnibus Customer Securities 
Account' maintained for New York Bank by DTC. In total, 
New York Bank has 3,000,000 Illinois Inc shares credited 
to that securities account. 

The relevant intermediary as regards Australian Investor is 
French Bank; as regards French Bank is European ICSD; 
as regards European ICSD is New York Bank; and as 
regards New York Bank is DTC. So each intermediary 
other than DTC is also an account holder in relation to its 
own intermediary. 

lnt-27 The following example illustrâtes another typical 
intermediated holding pattern to which the Convention 
applies: 

Example Int-2 

Takushima Inc is incorporated in Osaka (Japan). Takushima 
Inc has issued $ 5,000,000,000 aggregate principal amount 
of fully dematerialised debt .securities (bonds) which are 
held through JASDEC, a Central Securities Depositary 
(CSD) incorporated in Tokyo. 

Dutch Investor has $ 75,000,000 aggregate principal 
amount of the Takushima Inc bonds credited to a securi
ties account entitled 'Dutch Investor Securities Account' 
main tained for it by AB-IN Bank, incorporated in Amsterdam 
(Netherlands). 

AB-IN Bank, in turn, holds interests corresponding 
to Dutch Investor's interest in the Takushima Inc bonds, 
together with interests of other customers of AB-IN Bank 
in Takushima Inc botids, credited to a securities account 
entitled 'AB-IN Bank Omnibus Customer Securities 
Account' maintained for AB-IN Bank by the Tokyo office 
of its subsidiary AB-IN Bank International, incorporated 
under Hong Kong law. In total, AB-IN Bank has 
$ 350,000,000 aggregate principal amount of Takushima 
Inc bonds credited to that securities account. 

The Tokyo office of AB-IN Bank International, in turn, 
holds interests corresponding to AB-IN Bank's interest in 
the Takushima Inc bonds, together with interests of other 
customers of the Tokyo office of AB-IN Bank Internationcd, 
credited to a securities account entitled 'AB-IN Bank Tokyo 
Omnibus Customer Securities Account' maintained for the 
Tokyo office of AB-IN Bank International by Nomura 
Securities, a participant in JASDEC. In total, the Tokyo 
office of AB-IN Bank International has $ 550,000,000 
aggregate principal amount of Takushima Inc bonds cred
ited to that securities account. 

Nomura Securities, in turn, has a securities account main
tained for it by JASDEC. This account, which is entided 
'Nomura Securities Omnibus Customer Securities Account', 
reflects the interests in respect of Takushima Inc bonds of 
ail Nomura Securities' customers, including the Tokyo 
office of AB-IN Bank International. In total, Nomura 
Securities has $ 1,350,000,000 aggregate principal amount 
of Takushima Inc bonds credited to that securities account. 

The relevant intermediary as regards Dutch investor is 
A B - I N Bank; as regards A B - I N Bank is A B - I N Bank 
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IN Bank International, celui à l 'égard de l ' A B - I N Bank 
International est Nomura Securities, et celui à l 'égard de 
Nomura Securities est JASDEC' l 

Int-28 Dans un but de simplicité, les exemples ci-dessus 
ne concernent que des titres d'une seule société. La situa
tion de fait, notamment lorsque des portefeuilles de titres 
sont donnés en garantie, sera souvent bien plus complexe 
en pratique. 

Int-29 Au sein de systèmes de détention intermédiée, les 
transferts de titres détenus auprès d'un intermédiaire se 
font par voie d'inscription en compte sans aucune forme 
de remise de certificats. Af in de réaliser un transfert entre 
deux investisseurs clients d'un même intermédiaire, i l suffit 
de passer des inscriptions au débit et au crédit des livres 
de cet intermédiaire et, dans certains cas, de transmettre 
des renseignements concernant l'ultime titulaire de compte 
à l'émetteur. 

Int-30 Dans le cas où deux investisseurs détiennent leurs 
droits portant sur des titres par l'entremise d'intermédiaires 
différents (une situation très probable), le transfert pourra 
être légèrement plus compliqué. Le principe fondamental 
est qu ' i l n'y a qu'un seul intermédiaire pertinent pour un 
compte de titres particulier"'. Ainsi, pour effectuer, dans 
les systèmes de détention intermédiée, un transfert d'un 
auteur à sa contrepartie définitive (bénéficiaire), des ins
criptions seront normalement passées sur le compte de 
titres de l'auteur tenu par son intermédiaire pertinent, sur 
un compte de titres tenu par l 'intermédiaire pertinent de 
cet intermédiaire, sur un compte de titres tenu par ce der
nier intermédiaire pour l ' intermédiaire pertinent du 
bénéficiaire, et enfin, sur le compte de titres du bénéficiaire 
tenu par son intermédiaire pertinent. La règle de conflit de 
lois de la Convention n'assurera pas, ou même générale
ment n'entraînera pas, l'application d'une loi unique, régis
sant toutes les questions mentionnées à l'article 2(1), à 
l 'égard des crédits et transferts à tous les niveaux de la 
chaîne d ' intermédiaires et titulaires de comptes entre le 
titulaire de compte d'origine et la contrepartie définitive. 
De ce fait, la question cruciale de savoir si le bénéficiaire 
acquiert ou non un droit sur des titres crédités sur son 
compte de titres libre de revendications de tiers est régie 
par la loi déterminée par la Convention à l 'égard du compte 
de titres du bénéficiaire". Si, selon cette loi, le bénéficiaire 
acquiert un tel droit, les questions de savoir si le débit de 
titres correspondant sur le compte de titres de l'auteur du 
transfert ou si le crédit correspondant de titres sur le 
compte de titres de chaque intermédiaire entre l'auteur et 
le bénéficiaire étaient opérants perdent leur pertinence pour 
le bénéficiaire (sauf stipulation contractuelle contraire). Si 
par contre, selon la loi de la Convention déterminée à 

" Bien que cela ne .soil pas applicable à la situation décr i te ci-dessus, dans 
certains s y s t è m e s de droit, chaque in termédia ire se tenant entre un titulaire de 
compte ultime et Té ine t teur peut se voir contraint de transmettre à l ' é m e t t e u r 
le nom du titulaire du niveau infér ieur et sa position relativement aux titres afin 
qu' i l soit inscrit comme propriétaire nominatif dtins les livres de l ' émet teur . 
L e s droits portant sur les titres résultant du crédit des titres à un compte tenu 
par un i n t e r m é d i a i r e , la Convention d é t e r m i n e la loi applicable à toutes les 
questions de l'art. 2(1) portant sur ces droits, bien que le titulaire de compte 
soit inscrit comme propriétaire nominatif dans les livres de l 'émetteur. 

L'application des r è g l e s de conflit de la Convention dans le contexte d'un 
transfert de titres e f f e c t u é par voie de virement entre un compte de titres et un 
autre, y compris par une c h a î n e d ' i n t e r m é d i a i r e s , est e x a m i n é e en détai l et 
i l lustrée d'exemples utiles aux para. 4-1.37 et s. 
'' C o m m e e x a m i n é plus en détai l aux para. 4-137 et s. (voir en particulier le 
para. 4-143). les in termédia ires gèrent le risque de devoir honorer le crédit de 
titres sur les comptes de titres tenus pour leurs titulaires de comptes lorsqu'un 
crédit de titres correspondant sur leurs comptes auprès de leurs interniédia ires 
n'est pas h o n o r é ou est contre-passe (le risque de double r e s p o n s a b i l i t é ) de 
diverses inanicrcs . I ls peuvent redistribuer ce risque en n é g o c i a n t le droit 
contractuel de contre-passer tout crédit de titres réal i sé sur des comptes tenus 
par eux si un crédit correspondant n'est ptis e f f e c t u é ou est c o n t r e - p a s s é sur 
des comptes tenus pour eux par leurs propres in termédia ires , répartir le risque 
sur un groupe d é h n i de leurs titulaires de comptes, ou d é c i d e r d é l i b é r c m e n i de 
supporter et gérer le risque. 

l 'égard du compte du bénéficiaire, le droit du bénéficiaire 
dépend de celui de son intermédiaire pertinent (ou de l'au
teur ou de tout autre intermédiaire dans la chaîne entre 
l'auteur et le bénéficiaire), un tribunal appliquant cette loi 
se tournera vers la loi de la Convention déterminée à 
l 'égard du compte de titres de l 'intermédiaire (ou de cette 
autre personne) auprès de son intermédiaire pour détermi
ner quel type de droit le bénéficiaire a acquis en vertu de 
la loi de la Convention déterminée à l 'égard du compte de 
titres du bénéficiaire. 

Int-31 L'exemple suivant illustre un transfert au moyen 
d'inscriptions en comptes entre deux investisseurs déte
nant leurs droits portant sur des titres à travers des inter
médiaires différents : 

Exemple Int-3 

Un Investisseur australien, pour qui une Banque française 
tient un compte de titres, souhaite emprunter des fonds et 
donner en garantie de l'emprunt son droit portant sur 
500.000 actions Illinois Inc. // demande un prêt à une 
Banque de Londres, banque d'affaires internationale consti
tuée au Royaume-Uni et basée à Londres. 

La Banque de Londres a un compte de titres tenu pour 
elle par une banque constituée en Suis.se et dont le prin
cipal lieu d'activité est Zurich. La Banque suisse a un 
compte de titres intitulé « Compte de Titres Collectif Clients 
Banque suisse » tenu pour elle par un DCTI européen. 

La Banque de Londres et l'Investisseur australien concluent 
un transfert de propriété à titre de garantie. La Banque de 
Londres donne instruction à l'Investisseur australien de 
transférer les actions Illinois Inc. au compte de la Banque 
de Londres auprès de la Banque suisse (en demandant le 
trcmsfert des actions à un intermédiaire qui a la confiance 
de la Banque de Londres, la Banque de Londres évite 
toute exposition à la Banque française, notamment pour 
les conséquences possibles d'une erreur administrative, 
faute ou insolvabilité de la Banque française, ou de 
l'influence que l'Investisseur australien serait susceptible 
d'exercer sur la Banque française). 

Pour le titulaire de compte d'origine (l'Investisseur aus
tralien), l'intermédiaire pertinent est la Banque françcdse, 
c'est-à-dire l'intermédiaire tenant le compte de titres de 
l'Investisseur australien et avec lequel l'Investisseur aus
tralien a conclu la convention de compte. Pour la Banque 
française, l'intermédiaire pertinent est le DCTI européen, 
c'est-à-dire Vintermédiaire qui tient le compte de titres de 
la Banque française et avec lequel la Banque française a 
conclu la convention de compte. Ainsi, la Banque fran
çaise, outre sa qualité d'intermédiaire pour l'Investisseur 
australien, est également titulaire de compte auprès du 
DCTI européen. Pour le cessionnaire final (la Banque de 
Londres), l'intermédiaire pertinent est la Banque suisse, 
c'est-à-dire l'intermédiaire tenant le compte de titres de la 
Banque de Londres et avec lequel la Banque de Londres 
a conclu la convention de compte. Pour la Banque suisse, 
l'intermédiaire pertinent est le DCTI européen, c'est-à-
dire l'intermédiaire tenant le compte de titres de la Banque 
suisse et avec lequel la Banque suisse a conclu la conven
tion de compte. Ainsi, la Banque suisse, outre sa qualité 
d'intermédiaire pour la Bcmque de Londres, est également 
titulaire de compte auprès du DCTI européen. Le DCTI 
européen est F intermédiaire commun pour la Banque fran
çcdse ainsi que pour la Banque suisse. Bien que la chaîne 
comprenne divers intermédiaires et donc divers titulaires 
de compte, il n'y a qu'un seul intermédiaire pertinent 
pour chaqtie titulaire de compte. 

Afin de réaliser un transfert de propriété de l'Investisseur 
australien à sa contrepartie la Bcmque de Londres, des 
inscriptions seront normalement effectuées sur : 
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International; as regards A B - I N Bank International is 
Nomura Securities; and as regards Nomura Securities is 
JASDEC.'^ 

Int-28 For the sake of simplicity, the examples above 
involve only securities of a single company. The fact pat-
tern occurring in practice, particularly where portfolios of 
securities are provided as collatéral, w i l l often be much 
more complicated. 

Int-29 Within intermediated holding Systems, transfers of 
securities held with an intermediary occur by book entries 
without any form of delivery of certificates. In order to 
effect a transfer between two investors who are customers 
of a single intermediary, it is sufîicient to make débit and 
crédit entries in the books of that intermediary and, in 
some instances, forward information about the bottom-tier 
account holder to the issuer. 

Int-30 In the case where two investors hold their inter-
ests in respect of securities through différent intermedi-
aries (a very Hkely scénario), the transfer may be slightiy 
more complicated. The fundamental principle is that there 
is only one relevant intermediary for a particular securities 
account."' Thus, to effect a disposition from a transferor to 
its ultimate counterparty (transférée) in intermediated hold
ing Systems, entries would typically be made to the trans-
feror's securities account maintained by its relevant 
intermediary, to a securities account of that intermediary 
maintained by that intermediary's relevant intermediary, to 
a securities account maintained by the latter intermediary 
for the transferee's relevant intermediary, and, finally, to 
the securities account of the transférée maintained by its 
relevant intermediary. The conflict of laws provision of the 
Convention wi l l not assure, or even typically produce, the 
resuit that one single law wil l govern ail the issues specified 
in Article 2(1) with respect to crédits and dispositions at 
ail levels in the chain of intermediaries and account hold-
ers between the originating account holder and the ult i
mate counterparty. As a resuit, the crucial question whether 
or not the transférée acquires an interest in securities cred-
ited to its securities account free of adverse claims is gov-
erned by the law determined by the Convention with 
respect to the transferee's securities account." If, under 
that law, the transférée acquires such an interest, the ques
tions whether the corresponding débit of securities to the 
transferor's securities account or the corresponding crédit 
of securities to the securities account of each intermediary 
standing between the transferor and the transférée were 
effective become irrelevant to the transférée (absent con-
trary contractual provisions). If , on the other hand, under 
the Convention law determined with respect to the trans-

'•̂  Al lhough not applicable to Ihc situation described abovc. under some légal 
Systems, each intermediary standing between a bottom-tier account holder and 
the issuer may be required to forward the bottom-tier account holder's nanie 
and position in the securities to the issuer to be recorded as the rcgistcrcd 
owner on the issuer's books. Beeause the interests in the securities resuit from 
the crédit of the securities to an account maintained by an intermediary, the 
Convention d é t e r m i n e s the law applicable to ail the Article 2(1) issues in rela
tion to such interests, even though the account holder is recorded as the regis-
tered owncr on the issuer's bool<s. 

Application of the Convention's conflict rules in the context of a disposi
tion of securities effectuated by transfer from one securities account to another, 
including through a chain of intermediaries. is discussed at length and illus-
trated by useful examples in paras. 4-43 a seq. 

A s more fully discussed in paras. 4-43 el seq. (see in particular para. 4-
49) , intermediaries irranage the risk of being required to honour the crédit of 
securities to accounts inaintained for their account holders when a correspon
ding créd i t o f securities to their accounts with their intermediaries is not 
honoured or is rcversed (the risk of double liability) in a variety of ways. They 
may reallocate this risk by bargaining for the contractual right to reverse any 
crédit of securities made to accounts maintained by them if a corresponding 
crédit is not iriade or is reversed to accounts maintained for them by their inter
mediaries. sprcad the risk over a delined pool of their account holders. or con-
sciously d é c i d e to assume and manage the risk. 

feree's account, the transferee's tide is dépendent on that 
of its relevant intermediary (or the transferor or any other 
intermediary in the chain between the transferor and the 
transférée) , a court applying that law w i l l look to the 
Convention law determined with respect to the intermedi
ary's (or such other person's) securities account with its 
intermediary to détermine what sort of title the transférée 
acquired under the Convention law determined with respect 
to the transferee's securities account. 

Int-31 The fol lowing example illustrâtes a transfer by 
way of book entries between two investors who hold their 
interests in respect of securities through ditferent interme
diaries: 

Example lnt-3 

Australian Investor, who has a securities account main
tained for it by French Banic, wants to borrow money and 
to provide as collatéral for the borrowing its interest in 
respect of 500,000 Illinois Inc Shares. It seeks a loan from 
London Bank, an international investment bank incorpo-
rated in the UK and based in London. 

London Bank has a securities accoimt maintained for it by 
Swiss Bank, which is incorporated in Switzerland and has 
its principal place of business in Zurich. Swiss Bank has 
a securities account entitled 'Swiss Bank Omnibus Customer 
Securities Accoimt' maintained for it by Enropean ICSD. 

London Bank and Australian Investor enter into a transfer 
of title by way of security agreement. London Bank imtructs 
Australian Investor to transfer the Illinois Inc shares to 
London Bank's account with Swiss Bank (by requiring the 
shares to be moved to an intermediary that London Bank 
tru.sts, London Bank is avoiding any exposure to French 
Bank, in particular, to the possible conséquences of admin
istrative error, wrongdoing or insolvency of French Bank 
or the likely influence that Australian Investor may have 
with French Bank). 

For the original account holder (Au.stralian Investor), the 
relevant intermediary is French Bank, that is, the interme
diary that maintains Australian Investor's securities account 
and with which Australian Investor has entered into the 
account agreement. For French Bank, the relevant inter
mediary is European ICSD, that is, the intermediary that 
maintains French Bank 's securities account and with which 
French Bank has entered into the account agreement. Thus, 
French Bank, in addition to acting as an intermediary for 
Australian Investor, is also an account holder of European 
ICSD. For the ultimate transférée (London Bank), the rel
evant intermediary is Swiss Bank, that is, the intermediary 
that maintains London Bank's securities account cmd with 
which London Bank has entered into the account agree
ment. For Swiss Bank, the relevant intermediary is European 
ICSD, that is, the intermediary that maintains Swiss Bank's 
.securities account and with which Swiss Bank has entered 
into the account agreement. Thus, Swiss Bank, in addition 
to acting as an intermediary for London Bank, is also an 
accoimt holder of European ICSD. European ICSD is the 
conimon intermediary for both French Bank and Swiss 
Bank. Although the chain includes multiple intermediaries 
and, thus, multiple account holders, there is only one rel
evant intermediary for each account holder 

To effect a transfer of title from Australian Investor to its 
counterparty London Bank, entries would typically be 
made to: 
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(i) le compte de titres de l'Investisseur australien tenu 
pour lui par la Banque frcmçcdse ; 

(il) le compte de titres de la Bcmque française tenu pour 
elle par le DCTI européen ; 

(iii) le compte de titres de la Bcmque suisse tenu pour 
elle par le DCTI européen ; et 

(iv) le compte de titres de la Banque de Londres tenu 
pour elle par la Banque suisse. 

De ce fait, la question de .savoir si la Bcmque de Londres 
acquiert un droit portant sur les titres crédités sur le 
compte de titres tenu pour elle par la Banque suisse libre 
de toute revendication de tiers, est régie par la loi de la 
Convention déterminée ci l'égard de ce compte de titres 
(même si la Banque suisse a le droit contractuel de contre-
passer le crédit si le crédit correspondant de titres sur le 
compte de titres de la Banque suisse tenu pour elle par le 
DCTI européen n'est pas réalisé ou est contre-passé). Si, 
selon cette loi, la Banque de Londres obtient les titres 
libres de toute revendication de tiers, les questions de 
savoir si le débit correspondant de titres du compte de 
titres de l'Investisseur australien et si le crédit correspon
dant de titres sur les comptes de titres respectifs de la 
Banque françai.se et la Banque suisse tenus par le DCTI 
européen ont été réalisés perdent leur pertinence pour la 
Banque de Londres (sauf si par une stipulation contrac
tuelle di.stincte, la Banque de Londres a accepté que la 
Banque suisse puisse contre-passer le crédit si le crédit de 
titres correspondant au compte de la Banque suisse est 
inopérant ou est contre-passé). Si par contre, selon la loi 
de la Convention déterminée à l'égard du compte de titres 
de la Banque de Londres, la Banque de Londres n'ac
quiert pas de droits plus étendus sur les titres que ceux 
dont la Banque suisse (ou l'Investisseur australien ou la 
Banque frcmçcdse) disposait pour les transmettre en vertu 
de la loi de la Convention déterminée à l'égard du compte 
de la Banque suisse (ou de l'Investisseur austrcdien ou de 
la Banque frcmçcdse), un tribunal applicjuant la loi de la 
Convention déterminée à l'égard du compte de la Banque 
de Londres se tournera vers la loi de la Convention déter
minée à l'égard du compte de titres de la Banque suisse 
auprès du DCTI européen (ou du compte de l'Investisseur 
australien auprès de la Banque française ou du compte de 
la Banque frcmçcdse auprès du DCTI européen) pour déter
miner de quel type de droits la Banque suisse (ou 
l'Investisseur australien ou la Bcmque frcmçcdse) disposait 
pour les transmettre à la Banque de Londres (pour les 
transferts passant par plusieurs intermédiaires, voir en 
outre les observations aux para. 4-43 et s.). 

Int-32 Aujourd'hui, la grande majorité des titres dans le 
monde sont détenus auprès d ' in termédiai res . L'inter-
médiation des titres répond aux besoins d'un marché 
mondial : elle réduit les coûts de traitement et de règle
ment et les risques de perte, vol et faux correspondant à 
un système de détention direct. Le transfert de droits por
tant sur des titres au moyen de simples inscriptions comp
tables dans les livres d'un ou plusieurs intermédiaires 
permet également un transfert rapide et efficace de ces 
droits, à l'intérieur d'un pays ou entre plusieurs pays. De 
ce fait, les délais de règlement-livraison ont diminué. 

E . Analyse de conflit de lois 

1. Le besoin de règles de conflit de lois uniformes 

Int-33 Avant la Convention de La Haye sur les Titres, i l 
n'existait pas de règle uniforme de conflit de lois pour 
régir des questions d'une importance pratique cruciale 
pour la détention et le transfert de titres détenus auprès 

d'un intermédiaire, notamment la question de leurs effets 
à l 'égard de l ' intermédiaire et des tiers. Ainsi, la détermi
nation de la loi applicable à des questions telles que la 
nature des droits du titulaire de compte ou la nature d'un 
transfert entre un garant et un preneur de garantie dépen
dait du choix de for et des singularités de la loi qui pour
rait être appliquée. 

Int-34 Les incertitudes quant à l'approche à adopter pour 
déterminer la loi applicable donnaient lieu à des frais 
considérables à la charge des intervenants sur les marchés 
financiers (y compris les constituants de garantie, puisque 
les frais de recherche relatifs aux conditions d'opposabi-
lité sont susceptibles de leur être répercutés par les pre
neurs de garantie). En outre, une position ne pouvant être 
déterminée de manière satisfaisante dans de nombreux cas, 
il restait une part de risque qui, étant données la taille glo
bale des opérations concernées (approximativement deux 
billions de dollars américains par jour, en croissance, voir 
para. Int-2) et l 'identité et l'importance des établissements 
financiers concernés, devait raisonnablement être considé
rée comme systémique. En conséquence, un accord sur 
une convention qui résoudrait ces questions de manière 
uniforme et rationnelle était susceptible d'apporter des 
avantages considérables aux acteurs et intervenants sur les 
marchés financiers et au système financier dans son 
ensemble. Notamment, une personne prenant en garantie 
des titres détenus auprès d'un intermédiaire a besoin de 
savoir quelle loi régira la création, l 'opposabil i té et la 
priorité de son droit. Cette sécurité juridique préalable est 
essentielle au bon fonctionnement des marchés financiers. 

Int-35 La Convention de La Haye sur les Titres est une 
pure convention de conflit de lois. Elle n'impose donc 
aucune disposition de loi matérielle régissant les droits 
portant sur les titres et préserve les diftèrences entre sys
tèmes juridiques dans ce domaine (unité dans la diver
sité)'** Mais pourquoi était-il nécessaire de développer une 
nouvelle règle de conflit de lois ? Pourquoi les démarches 
traditionnelles de conflit de lois ne sont-elles pas adaptées 
aux questions relevant du champ d'application de la 
Convention ? Comment la teneur des règles de conflit de 
lois introduites par la Convention a-t-elle évolué au cours 
des négociations ? Et quelle est la teneur de la disposition 
principale de conflit de lois finalement retenue dans la 
Convention ? 

2. Le principe traditionnel de la lex rei sitae 

Int-36 La règle traditionnelle pour déterminer la force 
exécutoire d'un transfert de propriété (qu'i l s'agisse d'un 
transfert pur et simple ou d'un transfert à titre de garan
tie) ou de toute constitution d'une sûreté (avec ou sans 
dépossession) réalisé dans le cadre d'un système de déten
tion directe est la lex rei sitae (ou lex situs), plus précisé
ment désignée dans le contexte des titres comme la lex 

U N I D R O I T a c o n s t i t u é un Groupe d'Etude pour examiner la p o s s i b i l i t é d'har
moniser les sûretés portant sur les valeurs m o b i l i è r e s d'investissement dans le 
cadre d'un projet plus général sur les marché.s financiers int i tulé « O p é r a t i o n s 
sur les m a r c h é s financiers i n t e r c o n n e c t é s et transnationaux - Etude L X X V I I I » 
(voir D/r / / / Convention on sitbstantive riiles regar(lini> securities lield with an 
internicdiary) (Preliminary Discussion Draft) présenté en avril 2004 (disponible 
[en anglais uniquementi à l 'adresse http : / /www.unidroit .org) . A u sein de 
l'Organisation des Etats A m é r i c a i n s ( O E A ) . il a é t é p r o p o s é que le d é v e l o p p e 
ment de nouvelles r è g l e s uniforiTies sur les opéra t ions transfronta l ières sur titres 
d' invest issement soit a j o u t é aux sujets à l 'ordre du jour de la S e p t i è m e 
C o n f é r e n c e S p é c i a l i s é e I n t e r - a m é r i c a i n e de droit international p r i v é 
( C I D I P - V l l ) (voir à htlp ://www.oas.org). L a Commiss ion e u r o p é e n n e a é g a l e 
ment e n g a g é des travaux dans ce domaine, voir la C o m m u n i c a t i o n de la 
Commiss ion au Consei l et au Parlement : « Compensation et R è g l e m e n t - l i v r a i 
son dans l 'Union e u r o p é e n n e - Un plan pour a v a n c e r » , a d o p t é e le 28 avril 
2004 (voir à http : / /europa.eu. int /comm/internal_market / f inancia l -markels / 
index_fr.htm ; dans la Conimunicaf ion ; voir notamment les r é f é r e n c e s particu
l ières au projet de sécur i té juridique). 
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(i) AiLstralian Investor's securities account maintained 
for it by French Bank; 

(ii) French Bank 's securities account maintained for it 
by European ICSD; 

(iii) Swiss Bank's securities account inaintained for it by 
European ICSD; and 

(iv) London Bank's .securities account maintained for it 
by Swiss Bank. 

As a residt, the question whether London Bank acquires 
an interest in the securities credited to the securities 
account maintained for it by Swiss Bank free of ail adverse 
daims is governed by the Convention law determined with 
respect to that securities account (even if Swiss Bank has 
the contractual right to reverse the crédit if the correspon
ding crédit of .securities to Swiss Bank's securities account 
maintcdned for it by European ICSD is not effective or is 
reversed). If under that law London Bank takes the secu
rities free of ail adverse daims, the questions whether the 
corresponding débit of securities to Australian Investor's 
securities accoimt or the corresponding crédits of securi
ties to French Bank's and Swiss Bank's respective securi
ties accounts maintained by European ICSD were effective 
become irrelevant to London Bank (unless as a separate 
contractual matter, London Bank has agreed that Swiss 
Bank may reverse the crédit if the corresponding crédit of 
securities to Swiss Bank's account is not effective or is 
reversed). If on the other hand, under the Convention law 
determined with respect to London Bank's securities 
accoimt, London Bank does not acquire rights in the secu
rities greater than Swiss Bank (or the Australian Investor 
or French Bank) had to convey under the Convention law 
determined with respect to Swiss Bank's (or the Australian 
Investor's or French Bank's) account, a court applying the 
Convention law determined with respect to London Bank's 
accoimt will look to the Convention law determined with 
respect to Swiss Bank's securities accoimt with European 
ICSD (or Australian Investor's accoimt with French Bank 
or Freiwh Bank's account with European ICSD) to déter
mine what .sort of rights Swiss Bank (or Australian Investor 
or French Bank) had to convey to London Bank (on trans
fers across several intennediaries, see the further com-
ments in paras. 4-43 et seq.). 

lar their effects against the intermediary and third parties. 
Thus, détermination of the law applicable to issues such 
as the nature of the account holder's entitlement or the 
nature of a disposition between a collatéral provider and a 
collatéral taker depended on the choice of forum and the 
vagaries of whatever law might be found to apply. 

Int-34 Uncertainties as to the approach to be adopted for 
determining the applicable law lead to significant expense 
for market participants (including collatéral providers, 
because the expense of investigating perfection require-
ments is likely to be passed on to them by collatéral tak-
ers). Moreover, because the position in many cases could 
not be satisfactorily determined, there remained an élé
ment of risk, which, given the aggregate size of transac
tions involved (nearly USS2 trillion per day and growing, 
see para, lnt-2) and the identity and importance of the rel
evant financial institutions, had prudently to be regarded 
as systemic in character. Accordingly, agreement on a con
vention that would produce a uniform and rational resolu
tion of thèse issues was likely to bring very important 
benefits to market users, market participants and the finan
cial System as a whole. In particular, a person taking a 
security interest in securities held with an intermediary 
needs to know what law wi l l govern the création, perfec
tion and priority of its interest. This ex ante légal certainty 
is essential for the smooth opération of the financial mar-
kets. 

lnt-35 The Hague Securities Convention is a pure conflict 
of laws convention. Thus, it does not prescribe any rules 
of substantive law governing interests in securities and 
allows the différences among légal Systems in this regard 
to continue to co-exist (unity in diversity)."* But why was 
there a need to develop a new conflict of laws rule? Why 
are the traditional conflict of laws approaches not adé
quate for the issues falling within the Convention's scope? 
How did the content of the conflict of laws rules intro-
duced by the Convention develop during the negotiations? 
And what is the content of the Convention's primary 
conflict of laws provision in its final form? 

Int-32 Today, the vast majority of securities around the 
world are held with intermediaries. The System caters to 
the needs of a global marketplace: it reduces the process-
ing and settlement costs and risks of loss, theft and coun-
terfeiting associated with a direct holding System. The 
transfer of interests in securities by mere accounting entries 
on the books of one or more intermediaries also allows for 
a rapid and efficient disposition of those interests, both 
domestically and across borders. As a resuit, the settle
ment time frames have shrunk. 

E . The conflict of laws analysis 

1. The need for uniform conflict of laws rules 

Int-33 Prior to the Hague Securities Convention there 
was no uniform conflict of laws rule to govern issues that 
are of crucial practical importance for holdings and dispo
sitions of securities held with an intermediary, in particu-

2. The traditional lex rei sitae principle 

lnt-36 The traditional rule for determining the enforce-
ability of a transfer of property (whether outright or by 
way of security) or any grant of a security interest (whether 
possessory or non-possessory) effected in the direct hold
ing System is the lex rei sitae (or the lex situ.s), more 
specifically referred to in the context of securities as the 

UNiDRorr has set up a Sludy Group lo examine Ihe possibilily of harmonis-
ing security interests in investment securities as part of a wider capital 
inarl^ets projcct cal ied Transactions ou transnaliitnal and connecled capital 
niarkets - Study LXXVIll (see tlie Di-qfl convention on sul^statitivc rules regard-
ing securities held with an interutediary (Preliminary Discussion Draft) . sub~ 
niitted in A p r i l 2004 (available under http:/ /www.unidroit .org) . With in the 
Organisation of American Slates ( O A S ) . il was suggested that the deveiopnicnt 
of new uniform rules on cross-border investment securities transactions be 
added to Ihe topics for the agenda of the Seventh Inter-American Specialized 
C o n f é r e n c e on Privaie Internalional law ( C I D I P - V I I ) (see under http:// 
www.oas.org). T h e European Connniss ion has tilso started work in this field. 
sec the Communicat ion from the Commiss ion to Ihe Counc i l and the European 
Parliament; Clear ing and Settlement in the European Union - T h e way tbr-
ward, adopled on 28 Apr i l 2004 (see under hltp: / /curopa.eu. int /comm/ 
internaLiniirket/financial-markcts/indox_en.htm; in the Communicat ion, see in 
panicular the s p é c i f i e r é f é r e n c e s to Ihe Léga l Ccrltiiiity Project). 
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cartae sitae. Selon cette règle, l 'efficacité d'un transfert de 
titres est déterminée selon la loi du lieu de situation des 
titres au moment du transfert. Dans le cas de titres au por
teur (c'est-à-dire de titres représentés uniquement par des 
certificats matériels ou autres titres de propriété et qui 
n'ont été inscrits à aucun nom), elle est censée être la loi 
du lieu de situation des certificats représentant les titres au 
moment du transfert. Dans le cas de titres nominatifs, la 
lex rei sitae est soit la loi du lieu de constitution ou d'or
ganisation de l 'émetteur, soit la loi du lieu de tenue du 
registre au moment du transfert. 

lnt-37 Ces règles traditionnelles ont généralement pro
duit un résultat clair et satisfaisant dans le cas des déten
tions directes de titres. En revanche, elles ne donnent pas 
satisfaction pour les systèmes de détention intermédiée, 
car elles nécessiteraient une approche qui, aux fins de 
détermination de la loi applicable, considère comme « trans
parents » les niveaux d'intermédiaires jusqu'au niveau de 
l'émetteur, du registre ou des titres eux-mêmes (approche 
dite de « transparence », « look-through »). Une telle 
approche de transparence occasionne de graves difficultés 
en rapport avec des titres détenus auprès d'intermédiaires, 
notamment si le registre n'est pas aisément identifiable à 
un lieu unique (par ex., s'il est électronique et alimenté 
par plus d'un établissement). 

3. Rejet ferme et sans ambiguïté de l'approche de 
« transparence » aux fins des conflits de lois 

Int-38 Aux fins des conflits de lois, la Convention rejette 
fermement l'approche de « transparence ». Cela est dû au 
fait que sur les marchés actuels i l est très courant qu'un 
investisseur fournisse des garanties sous la forme d'un 
portefeuille diversifié de titres émis par des sociétés orga
nisées selon le droit de différentes juridictions ou par 
divers gouvernements ou organismes gouvernementaux. 
Cette pratique est largement facilitée par les lois modernes 
sur les sûretés mobilières. Les règles fondées sur l'ap
proche de « transparence » imposent au preneur de garan
tie de déterminer et d'observer les exigences d'opposabilité 
de la loi interne sur les sûretés mobilières de chacun des 
Etats dans lesquels les émetteurs des titres d'endettement 
ou de capital en cause sont organisés, soit une multitude 
d'Etats pour chaque opération de ce type. Dans le cas où 
le portefeuille n'est pas figé mais change de composition 
dans le temps, voire tous les jours ou toutes les heures (là 
encore, une pratique facilitée par les lois modernes sur les 
sûretés mobilières), i l est impossible, selon ces règles de 
conflit de lois, pour le preneur de garantie de gérer efficace
ment une sûreté portant sur le portefeuille. En outre, dans 
de nombreux ordres juridiques, i l n'est pas possible de 
déterminer avec certitude quelle règle doit être appliquée 
en vertu de l'approche de « transparence » : la loi du lieu 
de l 'émetteur, du lieu du registre de titres, du lieu des 
certificats de titres sous-jacents, la loi de l ' intermédiaire 
au niveau le plus élevé ou de tout autre intermédiaire ? 
Enfin, même si le preneur de garantie sait effectivement 
quel critère appliquer, i l n'est souvent pas possible d'ob
tenir les renseignements nécessaires pour appliquer le cri
tère. Par exemple, un investisseur détenant des titres à 
travers plusieurs niveaux d'intermédiaires peut ne pas être 
en mesure de découvrir le lieu de conservation réelle des 
certificats. 

Int-39 A l 'égard de nombreux systèmes de détention 
intermédiée, des règles de conflit fondées sur l'approche 
de « transparence » peuvent également présenter d'autres 
difficultés théoriques et pratiques. Lorsque les droits sur 
les titres sont détenus dans un compte fongible (« collec
t i f » ou « omnibus »), i l n'y a généralement aucun enregis
trement des droits d'un titulaire de compte individuel 

portant sur les titres sous-jacents au niveau du registre de 
l 'émetteur ou d'un intermédiaire autre que l'intermédiaire 
avec lequel l'investisseur est en rapport direct. Ainsi , si 
une personne (par ex., un preneur de garantie ou un créan
cier saisissant) revendiquant un droit sur les titres de l ' i n 
vestisseur cherchait à faire exécuter son droit à l 'un des 
niveaux plus élevés d'un système de détention intermédiée 
(le propriétaire inscrit (par ex., un DCT) constituant le 
niveau le plus élevé et la relation de l'investisseur avec 
l'intermédiaire étant le plus bas), la réponse serait généra
lement que le droit de l'investisseur n'est enregistré à 
aucun des niveaux supérieurs et que, par conséquent, la 
revendication serait sans objet. En outre, la difficulté de 
faire correspondre la réception de titres par un intermé
diaire avec des titres crédités sur le compte d'un client 
particulier est exacerbée par l 'effet de la compensation 
(netting) multilatérale dans les systèmes de compensation. 

Int-40 II convient d'ajouter que le rejet de la démarche 
de transparence aux fins des conflits de lois n'a aucun 
effet sur une quelconque « transparence » qui serait éven
tuellement nécessaire aux fins de la loi matérielle. Comme 
indiqué précédemment (voir les observations au para. Int-
22), dans certains systèmes, les droits du titulaire de compte 
résultant du crédit de titres à un compte de titres sont 
considérés comme une forme de droit lie propriété retra-
çable jusqu'aux titres individuels. Dans nombre de ces 
ordres juridiques, les intermédiaires entre un titulaire de 
compte et l 'émetteur n'ont aucune importance juridique et 
les droits du titulaire de compte sont l'équivalent fonction
nel de ceux d'un propriétaire direct. Ainsi, les droits du 
titulaire de compte peuvent comprendre le droit de faire 
exécuter les titres directement à rencontre de l'émetteur, 
le titulaire de compte peut être considéré comme le pro
priétaire direct des titres, ou le titulaire de compte peut 
avoir la faculté ou l'obligation de se faire inscrire comme 
propriétaire à titre nominatif dans les registres de l'émetteur. 

4. L'approche du lieu de V intermédiaire pertinent (PRIMA -
Place of the Relevant Intermediary Approach) 

Int-41 Compte tenu de ces difficultés élémentaires liées 
à l'approche de « transparence » du point de vue du conflit 
de lois, il a été initialement proposé que le facteur de rat
tachement principal de la règle de conflit de lois de la 
Convention devait se concentrer sur le lieu du compte 
auquel le droit sur les titres est crédité, c 'est-à-dire le 
compte tenu par l ' intermédiaire immédiat - ou pertinent -
de l'investisseur, ou le lieu de situation de l 'établissement 
tenant ce compte. Ce concept a été désigné comme l'ap
proche du lieu de l ' in termédiaire pertinent (PRIMA -
Place of the Relevant Intermediary Approach). I l a été 
conçu en vue de traduire le principe fondamental selon 
lequel, pour des titres détenus auprès d'un intermédiaire, 
la loi applicable aux effets, à rencontre de l 'intermédiaire 
et des tiers, de la détention et d'un transfert de ces titres 
est déterminée par le lieu de l 'établissement de l ' intermé
diaire auprès duquel le compte est tenu, sans tenir compte 
de tout intermédiaire aux niveaux supérieurs ou de l 'émet
teur d'un titre, c'est-à-dire sans regarder à travers la chaîne 
d'intermédiaires. 

lnt-42 Le principal avantage de cette approche est qu'elle 
soumet la totalité des droits d'un titulaire de compte à 
l'égard d'un portefeuille de titres, et toutes les opérations 
concernant ces droits, à la loi d'une seule juridict ion, 
même lorsque les émetteurs, registres, certificats consti
tuant la preuve de l'existence des titres sous-jacents, ou de 
possibles intermédiaires aux niveaux supérieurs, sont situés 
dans des pays différents. 

Int-43 La référence au lieu de l ' intermédiaire pertinent 
impliquait qu ' i l fallait déterminer un lieu unique de l ' in -
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lex cartae sitae. Under this rule, the effectiveness of a 
transfer of securities is determined by the law of the place 
where the securities are located at the time of the transfer. 
In the case of bearer securities {Le., securities which are 
represented solely by physical certificates or other docu
ments of title and which are not registered in any name), 
this is taken to be the law of the place of the certificates 
representing the securities at the time of transfer. In the 
case of registered securities, the lex rei sitae is either the 
law of the place of the issuer's incorporation or organisa
tion or the law of the place where the register is main
tained at the time of transfer. 

lnt-37 Thèse traditional approaches have generally pro-
duced a clear and satisfactory resuit in relation to direct 
holdings of securities. They are, however, unsatisfactory in 
relation to holding Systems that involve intermediaries as 
they would require an approach that, for purposes of deter-
mining the applicable law, 'looks through' tiers of inter
mediaries to the level of the issuer, register or actual 
certificates (the 'look-through' approach). Such a 'look-
through' approach gives rise to severe diflflculties in rela
tion to securities held with intermediaries, particularly i f 
the register is not easily identifiable with a single location 
{e.g., when it is electronic and serviced by more than one 
office). 

3. Firm and unambiguous réfection of the 'look-through 
approach' for conflict of laws purposes 

Int-38 For conflict of laws purposes, the Convention 
firmly rejects the 'look-through' approach. This is beeause 
in today's markets, it is very common for investors to pro
vide collatéral in the form of diversified portfolios of secu
rities issued by companies organised under the laws of a 
number of différent jurisdictions or by varions government 
and governmental agencies, a practice greaUy facilitated 
by modem movables security laws. Rules based on a 'look 
through' approach compel the collatéral taker to détermine 
and satisfy the perfection requirements of the domestic 
movables security law for each of the States where the 
issuers of the particular debt or equity securities are organ
ised, a multitude of States for each such transaction. In 
the situation where the portfolio is not static but changes 
compiosition over time or even daily or hourly (again, a 
practice greatly facilitated by modem movables security 
laws), it is impossible, under such conflict of laws rules, 
for the collatéral taker efficiently to manage a security 
interest in the portfolio. In addition, in many jurisdictions 
it is uncertain exactiy which of the rules based on a 'look 
through' approach should be applied: the law of the place 
of the issuer, the place of the securities register, the place 
of the underlying security certificates, the law of the high-
est-tier intermediary or any other intermediary? Finally, 
even i f the collatéral taker did know which test to apply, 
it is often not possible to obtain the information necessary 
to apply the test. For example, an investor holding securi
ties through varions tiers of intermediaries may not be 
able to discover where the certificates are actually stored. 

rities at the level of the issuer's register or that of any 
intermediary other than the intermediary with whom the 
investor has a direct relationship. Thus, i f a person {e.g., 
a collatéral taker or a levying créditer), asserting a claim 
against the investor's interest in respect of the securities, 
were to try to enforce that claim at any of the higher lev
els in the multi-tiered holding System (with the record 
owner (e.g., a CSD) being the top tier and the investor's 
relationship with its intermediary being the bottom tier), 
the response would typically be that at each upper-tier 
level no record exists of any interest of the investor against 
which the claim could be pursued. Moreover, the diflficulty 
of matching an intermediary's receipt of securities to any 
securities credited to a particular customer's account is 
exacerbated by the eft'ect of multilatéral netting in clear
ing Systems. • 

A 
Int-40 One should add that the rejection of the look-
through approach for conflict of laws purposes has no 
impact on any 'look-through' that may be necessary for 
substantive law purposes. As already mentioned (see com-
ments in para. Int-22), in some Systems, the account 
holder's rights resulting from the crédit of securities to a 
securities account are characterised as a form of property 
right traceable to individual securities. In many of thèse 
légal Systems intermediaries standing between an account 
holder and the issuer have no légal significance and the 
account holder's rights are the functional équivalent of 
those of a direct owner. Thus, the account holder's rights 
may include the right to enforce the securities directly 
against the issuer, the account holder may be treated as 
the direct owner of the securities or the account holder 
may be permitted or required to be recorded as the regis
tered owner on the issuer's books. 

4. The Place of the Relevant Intermediary Approach 
(PRIMA) 

Int-41 Against the background of thèse elementary 
difficulties of the 'look-through' approach from a conflict 
of laws perspective, it was initially suggested that the Con
necting factor of the Convention's primary conflict of laws 
rule should focus on the location of the account to which 
the interest in the securities is credited, that is, the account 
maintained by the investor's immédiate - or relevant -
intermediary or the location of the office maintaining such 
account. This concept was described as Place of the 
Relevant Intermediary Approach (PRIMA). It was designed 
to reflect the fundamental principle that, in relation to 
securities held with an intermediary, the law applicable to 
the effects against the intermediary and third parties of 
holdings and dispositions of such securities is determined 
by the place of the office of the intermediary with which 
the account is maintained, without considération of any 
higher-tier intermediary or the issuer of a security, that is, 
without 'looking-through' the chain of intermediaries. 

lnt-39 In relation to many intermediated holding Sys
tems, conflict rules based on a 'look through' approach 
can also présent other conceptual and practical problems. 
Where interests in securities are held in a fungible 
('omnibus') account, there is typically no record of an 
individual account holder's interest in the underlying secu-

Int-42 The major advantage of this approach is that it 
subjects ail of an account holder's interest with respect to 
a portfolio of securities, and ail dealings with that inter
est, to the law of one single jurisdiction, even where 
issuers, registers, certificates evidencing the underlying 
securities, or any higher-tier intermediaries are situated in 
difterent countries. 

Int-43 The référence to the place of the relevant interme
diary suggested that a single situs of the relevant interme-
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termédiaire pertinent ou du compte de titres qu ' i l tient 
pour le titulaire de compte. L'historique des négociations 
ayant mené à la Convention a, cependant, clairement fait 
apparaître qu ' i l n'existe aucun critère - généralement 
acceptable à l 'échelle mondiale pour la grande majorité 
des opérations - permettant de déterminer de manière pré
cise et dépourvue de toute ambiguïté le heu d'un compte 
de titres ou de l 'établissement d'un intermédiaire tenant 
un compte de titres particulier. Une attention toute parti
culière a été accordée à la possibilité d'utiliser des obliga
tions fiscales, comptables ou d'information réglementaire 
afin de déterminer le lieu d'un compte de titres ou de 
l 'établissement tenant un compte de titres. Dans certains 
Etats, les intermédiaires peuvent être tenus d'attribuer un 
code à chaque compte de titres qui l'affecte réellement à 
un établissement particulier aux fins de comptabilité ou de 
déclaration réglementaire ou fiscale. Cette démarche a 
finalement été rejetée à l 'unanimité. Tout d'abord, les obli
gations fiscales, comptables et d'information réglementaire 
ne sont pas du tout universelles et peuvent constituer l'ex
ception plutôt que la règle. Certains Etats disposent de 
règles comptables précises pour les éléments d'actif et de 
passif apparaissant au bilan d'un intermédiaire, mais beau
coup n'ont pas de telles règles pour les comptes de titres 
qui ne figurent pas au bilan de l 'intermédiaire. Ensuite, les 
règles comptables, fiscales et de déclaration réglementaire 
sont fondées sur des considérations qui n'ont pas néces
sairement de rapport avec les questions de droit privé 
concernant l'activité mondiale de conservation, de com
pensation et de règlement-livraison des titres. Aussi, serait-
i l tout à fait arbitraire d'utiliser, en vue de déterminer la 
loi applicable à une transaction d'affaires sans rapport, 
l 'aflèctation d'un compte de titres à un établissement par
ticulier eftéctuée à des fins comptables ou pour les besoins 
d'une déclaration réglementaire ou fiscale. Cela est parti
culièrement vrai à la lumière du fait que tout ou partie des 
fonctions qu'impliquent la tenue d'un compte de titres et 
les services correspondants sont de plus en plus souvent 
réalisés par plus d'un établissement ou sont exécutés par 
des sous-traitants situés dans des lieux différents. 

Int-44 Dans la négociation mondiale moderne, les diverses 
activités qu'implique la tenue de comptes de titres sont en 
effet souvent dispersées entre des établissements situés 
dans plusieurs pays. A titre d'illustration, supposons qu'un 
intermédiaire constitué selon la loi de l'état de New York 
convienne avec son client que le compte de titres du client 
est tenu à Tokyo, parce que c'est là que le compte a été 
ouvert initialement et que le premier crédit de titres sur le 
compte a été effectué. L'intermédiaire envoie tous les rele
vés de compte au client à partir d'un bureau à Dublin. Le 
client reçoit des dividendes administrés et envoyés depuis 
un bureau à Hongkong et obtient des informations quant 
à l'état du compte auprès d'un bureau proche de l 'établis
sement principal du client a Singapour. Toutes les opéra
tions de l 'intermédiaire relatives à chacun de ses comptes 
de titres (y compris les inscriptions eftéctuées) sont sauve
gardées et suivies par deux systèmes informatiques dis
tincts dirigés respectivement depuis ses établissements de 
New Delhi et de San Francisco. Enfin, le client accède 
régulièrement aux renseignements concernant le compte 
de titres pertinent à partir d'un ordinateur portable pendant 
ses déplacements dans le monde entier. 

Int-45 Dans une telle situation, si le critère de détermi
nation de la loi applicable était le lieu de situation du 
compte de titres ou le lieu de situation de l 'établissement 
où le compte de titres est tenu, aucune certitude ne pour
rait être obtenue et un tel critère serait une invitation au 
contentieux, exigeant des tribunaux de procéder à un exa
men approfondi des faits. Les risques et charges que cela 
représente pour un preneur de garantie potentiel apparais
sent aisément. 

lnt-46 Dans ce contexte, i l est apparu au cours des négo
ciations que la Convention devait aller au-delà de la for
mulation initiale du principe PRIMA afin de conférer 
l'indispensable, c'est-à-dire la certitude juridique et la pré
visibilité préalables. Elle l'a fait par deux moyens : (i) elle 
a abandonné l 'idée visant à attribuer un « lieu » à un inter
médiaire ou à un compte de titres et l'a remplacée par une 
approche donnant effet à un accord exprès entre un titu
laire de compte et son intermédiaire au sujet de la loi 
applicable, et (ii) elle a ajouté une condition « d'établisse
ment conforme ». Ce faisant, elle reflète le rejet général de 
règles fondées sur la lex rei sitae ou toute approche de « 
transparence », retenant la notion d'intermédiaire pertinent 
et se concentrant sur la relation entre un titulaire de compte 
et l ' intermédiaire pertinent à l'égard d'un compte de titres 
particulier. 

5. Le fondement du rattachement principal de la 
Convention : un accord exprès entre le titulaire de compte 
et l'intermédiaire pertinent sur la loi applicable 

lnt-47 Le rattachement principal prévu par la Convention 
(art. 4(1)) n'est fondé sur aucune tentative de localisation 
d'un compte de titres, de l 'établissement tenant le compte 
de titres, de l 'émetteur ou des titres sous-jacents. La règle 
principale de la Convention est plutôt fondée sur la rela
tion entre un titulaire de compte et son intermédiaire : elle 
permet aux parties à une convention de compte de conve
nir expressément de la loi régissant toutes les questions 
relevant du champ d'application de la Convention. Ce 
choix peut être exprimé de deux façons : si les parties 
conviennent expressément d'une loi régissant leur conven
tion de compte (clause d'élection de droit générale), cette 
loi régit également toutes les questions relevant du champ 
d'application de la Convention. Si toutefois le titulaire de 
compte et l 'intermédiaire pertinent conviennent expressé
ment que la loi d'un Etat particulier régira toutes les ques
tions relevant du champ d'application de la Convention, 
cette loi régit toutes ces questions (qu'i l y ait ou non aussi 
un choix d'une loi distincte pour régir le compte de titres 
en général). Le choix de loi effectué par les parties ne 
produira cependant ses effets que si, au moment de l'ac
cord sur la loi applicable, l ' intermédiaire pertinent dispose 
d'un établissement (un « établissement conforme ») dans 
l'Etat choisi qui, soit seul ou soit avec d'autres établisse
ments de l ' in termédiaire pertinent ou un tiers agissant 
pour le compte de l ' intermédiaire pertinent, remplit cer
taines fonctions relatives aux comptes de titres (mais pas 
nécessairement au compte particulier en question), ou est 
identifié, par tout moyen spécifique, comme tenant des 
comptes de titres dans cet Etat (mais pas nécessairement 
le compte particulier en question). 

Int-48 L'article 4(1) traduit une décision de politique de 
formuler une règle de conflit de lois qui réduit les risques, 
promeut la constitution et l'investissement des capitaux, 
correspond aux pratiques existantes et prévisibles du mar
ché, est pratique et efficace, et permet aux intervenants sur 
les marchés financiers de déterminer par avance quelle loi 
régit toutes les questions relevant du champ d'application 
de la Convention, conférant ainsi une certitude et une pré
visibilité préalables pour le plus grand nombre d 'opéra
tions. A la lumière du fonctionnement actuel des marchés 
et de l 'état du droit et de la réglementation, aucune des 
alternatives envisagées et rejetées n'aurait offert le niveau 
de sécurité juridique préalable, de simplicité, de logique et 
de clarté qu'apporte la règle de l'article 4(1). 
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diary or the securities account it maintains for the account 
holder had to be determined. The history of the negotia-
tions leading to the Convention clearly revealed, however, 
that there is no criterion - generally acceptable on a global 
basis for the vast majority of transactions - to precisely 
and unequivocally détermine the location of a securities 
account or the office of an intermediary that maintains a 
spécifie securities account. Particular considération was 
given to the possibility of using tax, regulatory reporting 
or accounting requirements to détermine the location of a 
securities account or the office maintaining a securities 
account; in certain States, intermediaries may be required 
to assign a code to each securities account that efféctively 
allocates it to a particular office for tax, regulatory report
ing or accounting purposes. This approach was eventually 
unanimously rejected. First, such tax, regulatory reporting 
or accounting requirements are by no means universal and 
may be the exception rather than the rule. Some States 
have comprehensive accounting rules for assets and liabil-
ities that appear on an intermediary's balance sheet, but 
many do not have such rules for securities accounts that 
do not appear on the intermediary's balance sheet. Secondly, 
accounting, regulatory, and tax rules are based on consid
érations that are not necessarily related to the private law 
issues involving the global business of securities custody, 
clearing and settlement. Consequently, to use the alloca
tion of a securities account to a particular office for tax, 
regulatory reporting or accounting purposes to détermine 
the applicable law for an unrelated business purpose would 
be quite arbitrary. This is particularly true in light of the 
reality that some or ail of the functions involved in the 
maintenance and servicing of a securities account are 
increasingly being undertaken from more than one office 
or outsourced to third parties in several locations. 

Int-44 In modem global trading, the varions activities 
involved in the maintenance of securities accounts are 
indeed often dispersed among offices in différent coun-
tries. By way of illustration, assume an intermediary incor-
porated under the laws of the State of New York agreed 
with its client that the client's securities account is main-
tained in Tokyo because it is the place where the account 
was initially opened and where the first crédit of securi
ties to the account was effected. The intermediary sends 
ail its account statements to the client from an office in 
Dublin. The client receives dividends administered and 
sent from an office in Hong Kong and obtains advice as 
to the ongoing status of the account from an office near 
the client's main office in Singapore. A l i the intermedi
ary's opérations relating to each of its securities accounts 
(including the entries effèctuated) are backed-up and mon-
itored by two separate computer Systems run from its New 
Delhi and San Francisco offices respectively. Finally, the 
client regularly accesses the information relating to the 
relevant securities account from a laptop while travelling 
around the world. 

Int-45 In such a situation, i f the criterion for determin-
ing the applicable law were the location of the securities 
account or the location of the office where the securities 
account is maintained, no certainty could be achieved and 
such a test would invite litigation in which courts would 
be required to make fact-intensive inquiries. The risks and 
burdens presented to a potential collatéral taker are read-
ily apparent. 

Int-46 Against this background, it became apparent in 
the course of the negotiations that the Convention had to 
move beyond the initial formulation of the PRIMA prin-
ciple in order to provide the necessary ex ante légal cer
tainty and predictability. It did this in two ways: (i) it 
abandoned the focus on attributing a "location" to an inter
mediary or a securities account and replaced it with an 
approach giving effect to an express agreement on govern-
ing law between an account holder and its intermediary 
and (ii) it added a Qualifying Office requirement. In doing 
so, it adhered to the agreed rejection of rules based on lex 
rei sitae or any look-through approach, retaining the notion 
of the relevant intermediary and focusing on the relation-
ship between an account holder and the relevant interme
diary with respect to a particular securities account. 

5. The basis for the Convention's primary rule: an express 
choice of law agreement between the account holder cmd 
the relevant intermediary 

Int-47 The Convention's primary conflict of laws rule 
(Art. 4(1)) is not based on any attempt to iocate' a secu
rities account, the office that maintains a securities account, 
the issuer, or the underlying securities. Rather, the 
Convention's primary rule is based on the relationship 
between an account holder and its intermediary: it allows 
the parties to an account agreement to expressly agrée on 
the law governing ail the issues falling within the scope 
of the Convention. This choice may be expressed in either 
of two ways: I f the parties expressly agrée on a law gov
erning their account agreement (gênerai governing law 
clause), that law also governs ail the issues falling within 
the scope of the Convention; i f , however, the account 
holder and its relevant intermediary expressly agrée that 
the law of a particular State w i l l govern ail the issues 
falling within the scope of the Convention, that law gov
erns ail thèse issues (whether or not there is also a sepa
rate choice of law to govern the account agreement 
generally). The parties' choice of law, however, w i l l be 
effective only if, at the time of the agreement on govern
ing law, the relevant intermediary bas an office ( 'Qualifying 
Office') in the selected State which, alone or with another 
office of the intermediary or a third party acting for the 
relevant intermediary, serves certain functions relating to 
securities accounts (though not necessarily the particular 
account in question), or is identified, by any spécifie means, 
as maintaining securities accounts in that State (though 
not necessarily the particular account in question). 

Int-48 Article 4(1) reflects a policy décision to formulate 
a conflict of laws rule that reduces risk, promotes capital 
formation and investment, reflects existing and foreseeable 
market practice, is practical and efficient, and permits mar-
ket participants to détermine in advance which law gov
erns ail the issues falling within the scope of the Convention, 
providing ex ante légal certainty and predictability for the 
largest number of transactions. Under current market, légal 
and regulatory conditions, none of the alternatives consid-
ered and rejected would have provided the degree of ex 
ante légal certainty, simplicity, logic and clarity that the 
rule in Article 4(1) provides. 
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III . Principaux éléments de la Convention 

Int-49 La Convention de La Haye sur les Titres est une 
pure convention de conflit de lois. Elle n'impose aucune 
modification des dispositions existantes ou futures du droit 
matériel. 

lnt-50 L'objectif fondamental de la Convention est de 
conférer certitude juridique et prévisibilité quant à la loi 
régissant des questions d'une importance pratique cruciale 
pour les détentions et transferts de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire, notamment leurs effets à l'encontre de 
l 'intermédiaire et des tiers. Cet objectif est atteint par la 
création d'un régime uniforme de conflit de lois (art. 4, 5 
et 6) remplaçant toutes règles nationales de conflit dans ce 
domaine et apportant aux parties la plus solide assurance 
possible quant à la détermination de la loi matérielle appli
cable à leur situation particulière. 

Int-51 La Convention ne s'applique qu'en relation avec 
des titres détenus auprès d'un intermédiaire, quelle que 
soit la qualification, selon la loi applicable, des droits 
résultant d'un crédit de titres à un compte de titres et que 
le titulaire de compte soit traité selon la loi applicable 
comme étant le titulaire direct des titres sous-jacents ou 
ait le droit de faire exécuter les titres à l'encontre de 
l 'émetteur directement, ou non. Ainsi, jusqu 'à ce que les 
titres entrent dans le système de détention intermédiée en 
étant crédités à un compte de titres, la Convention ne s'y 
applique pas. Les questions portant sur les titres détenus 
directement (voir para. Int-24) sont en dehors du champ 
d'application de la Convention. La seule exception est 
celle prévue à l'article 1(4) qui étend la portée du terme 
d ' intermédiaire (l 'art. 1(4), à son tour, est soumis à la 
réserve de l'art. 1(5) ; voir les observations aux para. 1-37 
et s.). 

Int-52 Le terme « t i t r e s » (art. l ( l ) (a) ) englobe tous les 
instruments et actifs de nature financière (autres que les 
espèces) et susceptibles d'être portés au crédit d'un compte 
de titres. I l importe peu que les titres soient au porteur ou 
nominatifs, et qu'ils soient représentés par des certificats 
ou dématérialisés. Le terme englobe tous les types de titres 
d'endettement ou de capital. 

lnt-53 La Convention s'applique chaque fois qu'une situa
tion impliquant des titres détenus auprès d'un intermé
diaire est reliée d'une manière quelconque à plus d'un 
Etat (art. 3). Cette disposition est d'ampleur délibérément 
extensive, et le domaine d'application de la Convention 
n'est pas limité par des concepts traditionnels portant sur 
le caractère international d'une situation. 

lnt-54 La loi de la Convention (c'est-à-dire la loi déter
minée selon le régime de conflit de lois de la Convention 
aux art. 4, 5 et 6) s'applique à toutes les questions énu-
mérées dans la liste exhaustive mais très étendue et d'une 
formulation délibérément très large de l'article 2(1). Une 
question non visée à l'article 2(1) ne relève pas du champ 
d'application de la Convention, et n'est donc pas régie par 
la loi matérielle déterminée par application des règles de 
la Convention figurant dans les articles 4 ou 5. 

lnt-55 Les questions de l'article 2(1) comprennent notam
ment la nature juridique et les effets à l'encontre de l ' i n 
termédiaire et des tiers de droits résultant d'un crédit de 
titres à un compte de titres, ainsi que la loi régissant la 
nature juridique et les effets à l'encontre de l 'intermédiaire 
et des tiers d'un transfert de titres. La loi de la Convendon 
régit la qualification (si d'un quelconque intérêt selon cette 
loi matérielle) contractuelle ou non des droits résultant 
d'un crédit de titres à un compte de titres (voir les obser
vations au para. 2-30). 

lnt-56 La Convendon détermine également la loi appli
cable aux conditions d 'opposabi l i té d'un transfert et la 
question de savoir si un droit éteint ou prime sur le droit 
d'une autre personne. La loi déterminée par la Convention 
régira entre autres la priorité entre (i) une personne ayant 
acquis un droit portant sur les titres de bonne fo i , à ritre 
onéreux et sans avoir été avisée d'une revendication de 
tiers (un « acquéreur de bonne fo i » ou « acheteur pro
tégé ») et (ii) un ders revendicateur. 

Int-57 En outre, la loi de la Convention régira également 
la question de savoir si un intermédiaire est soumis à des 
obligations envers une personne autre que le titulaire de 
compte faisant valoir, concurremment avec le titulaire de 
compte ou une autre personne, un droit portant sur des 
titres détenus auprès de cet intermédiaire. Cela comprend 
la question de savoir si les saisies dites « à un niveau 
supérieur» (upper-tier attachments) sont autorisées (c'est-
à-dire les saisies des droits d'un titulaire de compte à un 
niveau supérieur à celui de son propre intermédiaire). 

Int-58 Les conditions de la réalisation de droits portant 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire sont éga
lement régies par la loi déterminée par la Convention. 
Enfin, cette loi régit la question de savoir si un transfert 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire recouvre les 
droits aux dividendes, revenus ou autres distributions, ou 
aux remboursements, produits de cession ou autres pro
duits. 

Int-59 La Convention ne détermine pas la loi applicable 
aux questions ne relevant pas de l'article 2(1), par exemple, 
les droits de nature purement contractuelle ou autrement 
purement personnelle entre un titulaire de compte et son 
intermédiaire inter se tels que la teneur et la fréquence des 
relevés de compte, le niveau de diligence de l ' intermé
diaire dans la tenue des comptes de titres, les risques de 
perte, les heures-limites de délivrance d'instructions, et 
autres semblables. De même, la loi de la Convention ne 
recouvre pas les questions ayant trait à un transfert de 
titres et ne relevant pas de l 'article 2(1) telles que le 
nombre et le type de titres devant être transférés ou le prix 
des titres. Enfin, la Convention ne détermine pas la loi 
applicable aux droits et obligations d'un émetteur de titres 
ou de l'agent de registre ou de transfert d'un émetteur. 
Cette exclusion englobe les obligations d'un émetteur à 
l 'égard de toutes opérations sur titres, y compris les droits 
de vote, les droits aux dividendes et droits à l'enregistre
ment, et les droits d'un émetteur de définir les mesures 
nécessaires à la bonne exécution d'un billet, obligation ou 
autre titre d'endettement. Enfin, la Convention n'a aucun 
effet sur les dispositifs réglementaires concernant l 'émis
sion ou la négociation de titres, les exigences réglemen
taires mises à la charge des intermédiaires ou mesures 
d'exécution prises par les régulateurs. 

Int-60 Selon le rattachement principal de la Convention 
(art. 4), la loi applicable est déterminée sur le fondement 
d'un accord exprès de loi d'autonomie entre le titulaire de 
compte et l ' intermédiaire pertinent, si cet accord est arti
culé de l'une des deux manières suivantes : si un titulaire 
de compte et son intermédiaire pertinent conviennent 
expressément que la loi d'un Etat particulier" régira leur 
convention de compte, cette loi régira également toutes les 
questions de l'article 2(1). Cependant, si le titulaire de 
compte et son intermédiaire pertinent conviennent expres
sément que la loi d'un Etat particulier régira toutes les 
questions de l'article 2(1), cette loi régit toutes ces ques
tions, qu ' i l y ait ou non un choix de loi distinct devant 
régir la convention de compte. Les parties peuvent conve-

Par concision, le lerme « E t a t » comprend les uni tés territoriales d'un Etat 
à plusieurs unités territoriales le cas é c h é a n t . 
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III . Key features of the Convention 

Int-49 The Hague Securities Convention is a pure conflict 
of laws convention. It does not impose any changes on 
existing or future substantive law. 

Int-50 The Convention's fundamental goal is to provide 
légal certainty and predictability as to the law governing 
issues that are of crucial practical importance for holdings 
and dispositions of securities held with an intermediary, in 
particular their effects against the intermediary and third 
parties. This purpose is achieved by the création of a uni-
form conflict of laws régime (Arts. 4, 5 and 6) that dis
places any national conflict rules in this matter and that 
provides the parties with the highest possible assurance 
as to which substantive law is applicable in their spécifie 
situation. 

lnt-51 The Convention applies only to issues relating to 
securities held with an intermediary, regardless of how the 
rights resulting from a crédit of securifies to a securities 
account are classified under applicable law or whether the 
account holder would be treated as the direct holder of the 
underlying securities or have the right to enforce the secu
rities directly against the issuer under applicable law. Thus, 
until securities have entered the intermediated System by 
being credited to a securities account, the Convention does 
not apply to them. Matters relating to direcdy held secu
rities (see para. Int-24) are outside the Convention's scope. 
The sole exception is that provided by Article 1(4) which 
extends the meaning of intermediary (Art. 1(4), in turn, 
is qualified by Art . 1(5); see comments in paras. 1-37 
et seq.). 

Int-52 The term securities (Art. 1(1 )(a)) encompasses ail 
instruments and assets that are financial in nature (other 
than cash) and which may be credited to a securities 
account. It does not matter whether the securities are in 
bearer or registered form and whether they are represented 
by a certificate or dematerialised. The term encompasses 
ail types of debt and equity securities. 

Int-53 The Convention appUes whenever a situation involv-
ing securities held with an intermediary relates in any 
way to more than one State (Art. 3). This provision is 
deliberately very broad, and the Convention's sphère 
of application is not limited by traditional notions of 
internationality. 

Int-54 The Convention law (i.e., the law determined by 
the Convention's conflict of laws régime in Arts. 4, 5 and 
6) applies to ail the issues enumerated in the exhaustive 
but very broad and intentionally very generally worded list 
in Article 2(1). An issue not specified in Article 2(1) does 
not fall within the Convention's scope and, therefore, is 
not govemed by the substantive law determined by appli
cation of the Convention rules contained in Articles 
4 or 5. 

Int-55 The Article 2(1) issues include in particular the 
légal nature and eftècts against the interinediary and third 
parties of rights resulting from a crédit of securities to a 
securities account, as well as the law governing légal 
nature and effects against the intermediary and third par
ties of a disposition of securities. The Convention law 
governs the classification ( i f of any relevance under that 
substantive law) as contractual or not of the rights result
ing from a crédit of securities to a securities account (see 
comments in para. 2-30). 

Int-56 The Convention also détermines the law applica
ble to the perfection requirements of a disposition and 
whether an interest extinguishes or has priority over another 
person's interest; the law determined by the Convention 
wi l l govern, inter alia, the priority between (i) a person 
who acquired an interest in securities in good faith, for 
value and without notice of an adverse claim (a so-called 
"bona fide purchaser" (BFP) or "protected purchaser") and 
(ii) an adverse claimant. 

Int-57 Further, the Convention law also governs whether 
an intermediary has any duties to a person other than the 
account holder who asserts, in compétition with the account 
holder or another person, an interest in securities held 
with that intermediary. This includes the question whether 
so-called upper-tier attachments are permissible (i.e., attach-
ments of an account holder's interest at a level above that 
of its own intermediary). 

Int-58 The requirements for the réalisation of an interest 
in securities held with an intermediary are also governed 
by the Convention law. Finally, the Convention law gov
erns whether a disposition of securities held with an inter
mediary extends to entitlements to dividends, income, or 
other distributions, or to rédemption, sale or other pro-
ceeds. 

Int-59 The Convention does not détermine the law appli
cable to matters not falling within Article 2(1), for exam
ple, such purely contractual or other purely personal rights 
between an account holder and its intermediary inter se as 
the content and frequency of account statements, the inter-
mediary's standard of care in maintaining securities 
accounts, risk of loss, deadlines in giving instructions, and 
the like. Similarly, the Convention law does not extend to 
matters related to a disposition of securities not fall ing 
within Article 2(1) such as the number and type of secu
rities to be disposed or the price for the securities. Finally, 
the Convention does not détermine the law applicable to 
the rights and duties of an issuer of securities or of an 
issuer's registrar or transfer agent. This exclusion encom
passes the duties of an issuer with respect to ail corporate 
actions, including voting rights, dividend rights and regis-
tration rights, and the rights of an issuer to define the 
steps for achieving good discharge of a note, bond or 
other debt security. Finally, the Convention has no impact 
on regulatory schemes relating to the issue or trading of 
securities, regulatory requirements placed on intermedi-
aries, or enforcement actions taken by regulators. 

Int-60 Under the Convention's primary rule (Art. 4), the 
applicable law is determined on the basis of an express 
governing law agreement between the account holder and 
the relevant intermediary, i f that agreement is articulated 
in either of two ways: I f an account holder and its rele
vant intermediary expressly agrée that the law of a partic
ular State''* wi l l govern their account agreement, that law 
also governs ail the Article 2(1) issues; i f , however, the 
account holder and its relevant intermediary expressly 
agrée that the law of a particular State wi l l govern ail the 
Article 2(1) issues, that law governs ail thèse issues, 
whether or not there is also a separate choice of a law to 
govern the account agreement. The parties may expressly 

For brevity. the expression "State" includes territorial unit of a Multi-unit 
Slatc where applicable. 
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nir expressément de faire régir toutes les questions de l'ar
ticle 2(1) par la loi d'un Etat et régir la convention de 
compte par celle d'un autre Etat. Cependant, la loi de la 
Convention s'applique à toutes les questions de l'article 
2(1). I l n'est pas possible qu'une loi régisse certaines de 
ces questions et qu'une autre loi régisse les autres ques
tions. Les parties n'ont pas non plus la faculté de choisir 
une loi qui ne régirait que certaines des questions de 
l'article 2(1)-". 

lnt-61 La loi choisie par les parties à la convention de 
compte ne s'applique que si l ' intermédiaire pertinent dis
pose, au moment de l'accord sur la loi applicable, d'un 
établissement (« établissement conforme ») dans l'Etat dont 
la loi est désignée et qui, soit seul, soit avec d'autres éta
blissements ou un tiers (qui n'est pas nécessairement situé 
dans l'Etat choisi), remplit certaines fonctions relatives à 
la tenue des comptes de titres (mais pas nécessairement du 
compte particulier en cause), ou qui est identifié par tout 
moyen spécifique comme tenant des comptes de titres dans 
cet Etat (mais pas nécessairement le compte particulier en 
cause). 

Int-62 Si le rattachement principal ne s'applique pas, 
soit parce que les parties ont expressément choisi une loi 
applicable mais que la condition d'établissement conforme 
n'est pas remplie, soit parce qu'elles n'ont pas effectué de 
choix exprès dans leur convention ou n'ont jamais conclu 
une quelconque convention de compte (voir para. 5-7), la 
Convention prévoit trois rattachements subsidiaires sous 
forme de cascade (art. 5). Ces facteurs de rattachements 
subsidiaires sont (dans l'ordre) : la loi du lieu de l 'établis
sement identifié expressément et sans ambiguïté dans une 
convention de compte écrite comme étant l 'établissement 
par lequel l 'intermédiaire pertinent a conclu cette conven
tion de compte (art. 5(1)) ; la loi du lieu de constitution 
ou d'organisation de l 'intermédiaire pertinent (art. 5(2)) ; 
et la loi du (principal) lieu d'activité de l ' intermédiaire 
pertinent (art. 5(3)). 

Int-63 Les articles 4 et 5 doivent être appliqués indépen
damment à l 'égard de chaque compte de titres (c'est-à-
dire à chaque relation entre un titulaire de compte et son 
intermédiaire pertinent). Ainsi, les dispositions de conflit 
de lois de la Convention n'assureront pas, voire n'entraî
neront pas couramment, l'application d'une loi unique, 
régissant l'ensemble des questions mentionnées à l'article 
2(1), à l 'égard de tous les comptes de titres impliqués 
dans des transferts de titres impliquant une chaîne d'inter
médiaires (voir les para. 4-43 et s.). 

Int-64 L'article 6 indique une liste de facteurs dont il ne 
peut pas être tenu compte pour déterminer la loi appli
cable selon la Convenrion. 

Int-65 L'article 7 détermine l'impact éventuel d'une 
modification apportée à une convention de compte si la 
conséquence de la modification consiste en ce que la loi 
applicable en vertu de la Convention passe de la loi d'un 
Etat, déterminée en vertu soit de l'article 4(1) soit de l'ar
ticle 5, à la loi d'un autre Etat, déterminée en vertu de 
l'article 4(1). Le principe est que la «nouvel le lo i» régit 
toutes les questions de l'article 2(1) à l 'égard de tout droit 
portant sur des titres crédités antérieurement ou par la 
suite sur le compte de titres régi par la convention de 
compte modifiée (art. 7(3)), sous réserve d'exceptions rela
tives à des questions spécifiées destinées à protéger cer
tains droits portant sur des titres, acquis avant la modification 
par une personne n'ayant pas consenti au changement 
(voir art. 7(4) qui est examiné en détail aux para. 7-16 
et s.). I l est prévu que l'article 7 ne sera que rarement mis 

A i n s i , dans ce Rapport , l 'expression « l e s questions de l 'article 2 ( 1 ) » 
signilie t(Mtte.s les questions de l'art. 2(1). 

en jeu car le type de modifications auquel i l s'appliquerait 
devrait être peu fréquent. 

Int-66 La Convention dispose à l'article 8(1) qu'en dépit 
de l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité, la loi de la 
Convention reste applicable à toutes les questions de l'ar
ticle 2(1) en ce qui concerne les faits antérieurs à l'insol
vabilité. Un droit acquis avant l'ouverture d'une procédure 
d ' insolvabil i té , selon la loi applicable en vertu de la 
Convention, devra être reconnu dans le cadre de la procé
dure d'insolvabilité. Le tribunal ou administrateur de l ' i n 
solvabilité ne pourra donc pas refuser la reconnaissance 
du droit ou de son opposabilité du seul fait que ce droit 
n'a pas (également) été créé ou rendu opposable confor
mément à la lex concursus. En vertu de l 'article 8(2), 
cependant, i l revient à la lex concursus de déterminer les 
effets de ces droits, c'est-à-dire la mesure dans laquelle ils 
peuvent être utilisés dans le cadre de la procédure d'insol
vabilité. Les règles relatives à l'insolvabilité restent donc 
applicables, et par exemple, un nantissement rendu oppo
sable au cours de la période suspecte pourra être invalidé 
à titre « d'avantage particulier » ou de « cession fraudu
leuse », et la priorité antérieure à l ' insolvabilité pourra 
être écartée par une règle d'insolvabilité relative à l'ordre 
de priorité des créances. 

Int-67 La loi déterminée par la Convention est la loi 
applicable, qu'elle soit ou non la loi d'un Etat contractant 
(art. 9). En outre, la Convention ne laisse aucune latitude 
pour le renvoi au sens traditionnel du droit international 
privé : la loi applicable déterminée par la Convention ne 
vise que les dispositions du droit matériel, et non les règles 
de conflit de lois (art. 10 ; voir cependant les para. Int-71 
et Int-72). 

Int-68 L'article 11 limite soigneusement les motifs d'un 
refus judiciaire d'appliquer la loi déterminée comme étant 
applicable en vertu soit de l'article 4 soit de l'article 5 de 
la Convention. L'article 11(1) établit une exception tradi
tionnelle d'ordre public Qniblic policy) à l'application de 
la loi déterminée par la Convention. L'article 11(2) dis
pose que la Convention ne porte pas atteinte à l'applica
tion des règles matérielles du for qui doivent être appliquées 
quel que soit le droit applicable (c 'es t -à-dire qui sont 
« impératives » au sens du droit international privé). 
Cependant, l'article 11(3) précise que même l'exception 
d'ordre public et l'exception de lois de police du for ne 
peuvent pas être utilisées pour imposer des conditions por
tant sur l 'opposabil i té ou relatives à l'ordre de priorité 
entre droits en concurrence, sauf si la loi du for est la loi 
de la Convention (voir l'examen détaillé au para. 11-12). 

Int-69 L'article 12 établit plusieurs règles cruciales d'in
terprétation et de fond relatives à l 'application de la 
Convention à l 'égard d'Etats à plusieurs unités. L'article 
12(1) précise notamment comment le rattachement princi
pal de la Convention (art. 4) fonctionne en rapport avec 
les Etats à plusieurs unités lorsque les parties ont désigné 
la loi d'une unité territoriale particulière. Ainsi, si les par
ties sont expressément convenues de la loi d'une unité ter
ritoriale particulière d'un Etat à plusieurs unités (que ce 
soit à titre de loi régissant la convention de compte ou 
d'autre loi régissant les questions de l'art. 2(1)), la loi 
applicable est la loi de cette unité territoriale désignée, si 
l ' in termédiaire pertinent dispose d'un établissement 
conforme en un lieu quelconque de l'Etat à plusieurs uni
tés. Un Etat à plusieurs unités peut toutefois imposer une 
condition géographiquement plus stricte et exiger que si, 
selon l'article 4, la loi applicable est celle de l'une de 
ses unités territoriales, l ' intermédiaire pertinent dispose 
d'un établissement conforme au sein de l 'unité territoriale 
désignée. 

Int-70 L'article 12(2)(a) dispose que le terme « loi en 
vigueur dans une unité territoriale d'un Etat à plusieurs 
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agrée to have the law of one State govern ail the Article 
2(1) issues and that of a différent State govern the account 
agreement. The Convention law, however, applies to ail of 
the Article 2(1) issues. It is not possible that some of 
thèse issues wi l l be governed by one law while others are 
governed by a différent law, nor is it open to the parties 
to Select the law to govern only some of the Article 2(1) 
issues.-" 

Int-61 The law chosen by the parties to the account 
agreement applies only i f the relevant intermediary has, at 
the time of the agreement on governing law, an office 
CQualifying Office') in the State whose law is selected 
which, alone or with another office or a third party (which 
does not have to be in the selected State), serves certain 
functions relating to the maintenance of securities accounts 
(though not necessarily the particular account in question), 
or is identitied, by any spécifie means, as maintaining 
securities accounts in that State (though not necessarily 
the particular account in question). 

Int-62 I f the primary rule does not apply, either beeause 
the parties have expressly selected an applicable law but 
the Qualifying Office requirement is not satisfied or beeause 
they have failed to make any express sélection in their 
agreement or have never concluded an account agreement 
at ail (see para. 5-7), the Convention provides three fal l -
back rules which operate as a cascade (Art. 5). The deter-
minative éléments used in the fall-back rules are (in 
séquence): the law of the place of the office that a written 
account agreement expressly and unambiguously identifies 
as the office through which the relevant intermediary 
entered into the account agreement (Art. 5(1)); the law of 
the place of incorporation or organisation of the relevant 
intermediary (Art. 5(2)); and the law of the (principal) 
place of business of the relevant intermediary (Art. 5(3)). 

Int-63 Articles 4 and 5 must be applied independently 
with respect to each securities account (i.e., to each rela
tionship between an account holder and its relevant inter
mediary). Thus, the conflict of laws provision of the 
Convention wi l l not assure, or even typically produce, the 
resuit that one single law wi l l govern ail the issues specified 
in Article 2(1) with respect to ail securities accounts 
involved in dispositions of securities involving a chain of 
intermediaries (see paras. 4-43 et seq.). 

Int-64 Article 6 sets forth a list of factors that must be 
disregarded when determining the applicable law under 
the Convention. 

Int-65 Article 7 détermines the impact, i f any, under the 
Convention of an amendment to an account agreement i f 
the conséquence of the amendment is that the Convention 
law changes f rom the law of one State as determined 
under either Article 4(1) or Article 5, to the law of a dif
férent State as determined under Article 4(1). The princi
ple is that the "new law" governs ail the Article 2(1) issues 
in respect of any interest in securities previously or sub-
sequently credited to the securities account governed by 
the amended account agreement (Art . 7(3)), subject to 
exceptions with respect to specified issues which are 
designed to protect certain interests in securities that were 
acquired before the amendment by a person who did not 
consent to the amendment (see Art. 7(4), which is ful ly 
discussed in paras. 7-16 er seq.). It is expected that Article 7 

wi l l come into play only rarely since the kinds of amend-
ments to which it would apply are likely to be infrequent. 

Int-66 The Convention provides in Article 8( I ) that despite 
the opening of an insolvency proceeding, the Convention 
law wi l l continue to apply to ail Article 2(1) issues as 
regards pre-insolvency events. An interest acquired prior 
to the opening of an insolvency proceeding, under the law 
applicable under the Convention, must be recognised in 
the insolvency proceeding. Thus, an insolvency court or 
administrator may not refuse to recognise the right or its 
perfected status merely beeause this right had not (also) 
been created or perfected in accordance with the lex con-
cursus. According to Article 8(2), however, it is left to the 
lex concursus to détermine the effects of those rights, that 
is, the extent to which thèse rights can be used in the 
insolvency proceeding. Thus, insolvency rules continue to 
apply and, for example, a pledge perfected during a 'sus
pect period' may be invalidated as 'préférence' or 'fraud-
ulent conveyance' and the pre-insolvency priority may be 
displaced by an insolvency rule governing the ranking of 
claims. 

Int-67 The law determined by the Convention is the 
applicable law whether or not it is the law of a Contracting 
State (Art. 9). Furthermore, the Convention does not leave 
any room for renvoi in the traditional private international 
law sensé: the applicable law determined by the Convention 
refers to substantive rules only, not to conflict of laws 
rules (Art. 10; see, however, paras, lnt-71 and Int-72). 

Int-68 Article 11 carefully restricts the grounds for judi -
cial refusai to apply the law determined to be applicable 
under either Article 4 or 5 of the Convention. Article 11(1) 
sets forth a traditional public policy (ordre pubUc) excep
tion to the application of the law otherwise applicable 
under the Convention. Article 11(2) provides that the 
Convention does not prevent the application of the forum's 
substantive rules that have to be applied regardless of the 
applicable law {i.e., that are "mandatory" in the private 
international law sensé). However, Article 11(3) makes 
clear that even the public policy exception and the inter-
nationally mandatory forum rule exception may not be 
used to impose requirements with respect to perfection or 
relating to priorities between competing interests, unless 
the law of the forum is the Convention law (see fu l l dis
cussion in para. 11-12). 

Int-69 Article 12 sets forth several crucial interpretive 
and substantive provisions relating to the application of 
the Convention with regard to Multi-unit States. In partic
ular. Article 12(1) explicates how the Convention's pri
mary rule (Art. 4) opérâtes in relation to Multi-unit States 
when the parties have designated the law of a particular 
territorial unit. Thus, i f the parties have expressly agreed 
on the law of a particular territorial unit of a Multi-unit 
State (either as the law governing the account agreement 
or as another law governing the Art. 2(1) issues), the appli
cable law is the law of that specified territorial unit, i f the 
relevant intermediary has a Qualifying Office anywhere in 
the Mult i -uni t State. A Mult i -uni t State may, however, 
impose a geographically more stringent condition and 
require that if , under Article 4, the applicable law is that 
of one of its territorial units, the relevant intermediary has 
a Qualifying Office within the designated territorial unit. 

T h u s . in this Report a r é f é r e n c e to "the Article 2(1) issues" means ail such 
issues. 

Int-70 Article 12(2)(a) provides that the term "law in 
force in a territorial unit of a Multi-unit State" includes 
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unités » comprend à la fois la loi de cette unité territoriale 
et, dans la mesure où elle est applicable (selon la loi soit 
de l'unité soit de l'Etat) dans cette unité, la loi de l'Etat 
à plusieurs unités. 

Int-71 L'article 12(2)(b) dispose que si les règles de conflit 
de lois en vigueur dans une unité territoriale d'un Etat à 
plusieurs unités désignent la loi d'une autre unité territo
riale de cet Etat pour régir l 'opposabilité par voie de dépôt 
public, d'inscription publique ou d'enregistrement public, 
la loi de cette autre unité territoriale régit cette question 
(renvoi interne). 

Int-72 En vertu de l'article 12(3), un Etat à plusieurs uni
tés peut déposer une déclaration précisant que si la loi 
applicable, déterminée selon l'article 5, est celle de l'Etat 
à plusieurs unités ou de l'une de ses unités territoriales, 
les règles de conflit de lois internes en vigueur dans cet 
Etat à plusieurs unités doivent être appliquées et que ces 
règles détermineront laquelle, de la loi inatérielle de cet 
Etat ou de l 'unité territoriale particulière de cet Etat à plu
sieurs unités, s'appliquera (renvoi interne). 

lnt-73 L'article 13 pose le principe de l'interprétation uni
forme de la Convention. L'importance de ce principe est 
renforcée par la disposition de l'article 14 prévoyant des 
réunions de Commission spéciale afin d'examiner le fonc
tionnement pratique de la Convention. 

Int-74 L'article 15 dispose que la règle de conflit de lois 
de la Convention (art. 4 ou 5) s'applique pour déterminer 
la loi régissant la question de la priorité d'un droit acquis 
postér ieurement à la date d 'ent rée en vigueur de la 
Convention pour le for par rapport à un droit acquis anté
rieurement. 

Int-75 L'article 16 aide les intervenants sur les marchés 
financiers à éviter l'exercice coûteux et inutile consistant 
à modifier les conventions de compte antérieures à la 
Convention ou à ouvrir de nouveaux comptes de titres afin 
de profiter des avantages de la Convention (il est à noter 
que l'art. 16 autorise certaines déclarations de la part des 
Etats contractants, voir para. Int-76). Cet objectif est atteint 
en confirmant à l'article 16(1) que la Convention s'ap
plique aux conventions de compte conclues et aux comptes 
de titres ouverts avant l 'entrée en vigueur de la Convention 
au plan international, et en ajoutant dans les articles 16(3) 
et 16(4) des règles interprétatives qui traitent certaines 
clauses de conventions de compte antérieures à la 
Convention comme ayant pour effet de déterminer, aux 
fins de l'article 4(1) de la Convention, la loi applicable à 
toutes les questions de l'article 2(1). Ainsi, dans le cas où 
la formulation expresse d'une convention de compte anté
rieure à la Convention aurait, selon les règles de l'Etat 
dont la loi régit le contrat, pour effet de déterminer la loi 
régissant l'une des questions de l'article 2(1), cette loi 
régira toutes ces questions, mais uniquement si l ' intermé
diaire remplissait la condition d 'établissement conforme 
au moment de l'accord sur la loi applicable. De même, si 
les parties sont convenues, avant la Convention, que le 
compte de titres est tenu dans un Etat pardculier, la loi de 
cet Etat sera la loi applicable en vertu de la Convention, 
mais uniquement si l ' intermédiaire remplissait la condition 
d'établissement conforme au moment de l'accord sur la 
loi applicable. Dans ce cas particulier, l'accord quant au 
lieu de tenue du compte de titres peut être exprès ou résul
ter implicitement des termes du contrat considéré dans son 
ensemble ou des circonstances extérieures à celui-ci (sous 
réserve de l'interdiction mentionnée à l'art. 6). 

Int-76 En vertu de l'article 16(2), un Etat peut déclarer 
que ses tribunaux ne tiendront pas compte des règles inter
prétatives des articles 16(3) et (4) pour l'application de 
l'article 4(1) aux conventions de compte conclues pendant 
la période allant de la date d 'ent rée en vigueur de la 

Convention au plan international (art. 19(1)) à la date 
d 'entrée en vigueur de la Convention pour cet Etat (la 
« période intercalaire »). Si un Etat contractant fait une 
telle déclaration, les tribunaux de cet Etat appliqueront les 
articles 4, 5 et 6 aux conventions de compte de la période 
intercalaire sans aucune aide interprétative des paragraphes 
3 ou 4. En vertu de l'article 16(3), un Etat peut faire une 
déclaration selon laquelle ses tribunaux n'appliqueront pas 
la règle interprétative de l'article 16(3) si les parties à la 
convention de compte sont expressément convenues de ce 
que le compte de titres est tenu dans un Etat différent de 
l'Etat dont la loi serait par ailleurs applicable du fait de la 
règle interprétative de l'article 16(3). 

Int-77 Les articles 17 à 24 comportent les clauses finales, 
dont une disposition (art. 18) permettant à une organisa
tion régionale d'intégration économique (ORIE) constituée 
par des Etats souverains, de signer, accepter, ou approuver 
la Convention ou d'y adhérer, mais uniquement dans la 
mesure oir elle dispose d'une compétence exclusive sur les 
matières relevant de la Convention. 

Int-78 Enfin, les observations suivantes quant aux tra
vaux préparatoires doivent être soulignées. Bien que le 
Rapport fasse parfois référence, à des fins historiques, aux 
Documents préliminaires ou procès-verbaux, i l est néces
saire d'indiquer que ces documents sont à utiliser avec 
prudence. Le présent Rapport a pour fonction d'expliquer 
la signification de la Convention, telle qu'elle a été finale
ment acceptée. Les travaux préparatoires ne pourront que 
rarement en éclairer la portée. De nombreuses décisions 
tant substantielles que linguistiques n'ont en effet été prises 
que tardivement au cours de la procédure (souvent pen
dant la Session diplomatique). Ainsi , les versions anté
rieures n'apporteront que peu de lumière à la compréhension 
du sens et de l 'objectif de la Convention. En outre, les 
Documents préliminaires contenaient souvent des proposi
tions visant essentiellement à alimenter les discussions 
(ces propositions furent d'ailleurs souvent rejetées par la 
suite) ou des réactions aux propositions, plutôt que des 
solutions provisoirement acceptées. Enfin, i l convient de 
reconnaître que les procès-verbaux ne prétendent pas consti
tuer des transcriptions Verbatim (mot à mot), et sont sou
vent incomplets. Seuls le texte final et le Rapport ont été 
examinés et approuvés par les Etats membres. 

I , E M E P A R T I E : C O M M E N T A I R E D E S A R T I C L E S D E L A 

C O N V E N T I O N 

C H A P I T R E I D E E I N I T I O N S E T C H A M P D ' A P P L I C A T I O N 

Article I Définitions et interprétation 

1. Dans la présente Convention : 

a) « titres » désigne toutes actions, obligations ou autres 
instruments financiers ou actifs financiers (autres que des 
espèces), ou tout droit sur ces titres ; 

b) « compte de titres » désigne un compte tenu par un 
intermédiaire sur lequel des titres peuvent être crédités ou 
duquel des titres peuvent être débités ; 

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

d) « titulaire de compte » désigne la personne au nom de 
laquelle un intermédiaire tient un compte de titres ; 
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both the law of that territorial unit and, to the extent appli
cable (under the law of either the unit or the State) in that 
unit, the law of the Multi-unit State. 

Int-71 Article 12(2)(b) provides that i f the conflict of 
law rules in force in a territorial unit of a Multi-unit State 
designate the law of another territorial unit of that State to 
govern perfection by public filing, recording or registra-
tion, the law of that other territorial unit governs that issue 
(internai renvoi). 

Int-72 Under Article 12(3), a Multi-Unit State may file a 
déclaration to the effect that i f the applicable law, deter
mined under Article 5, is that of the Multi-unit State or 
one of its territorial units, the internai conflict of laws 
rules in force in that Multi-unit State must be applied and 
it is those rules which wi l l détermine whether the substan
tive law of that Multi-unit State or of a particular territo
rial unit of that Mult i -uni t State shall apply (internai 
renvoi). 

lnt-73 Article 13 calls for uniform interprétation of the 
Convention. The importance of this principle is reinforced 
by the provision in Article 14 for Spécial Commission 
meetings to review the practical opération of the Convention. 

Int-74 Article 15 provides that the Convention's conflict 
of laws rule (either Art. 4 or 5) applies to détermine the 
law that governs the issue of priority of an interest acquired 
subséquent to the date the Convention entered into force 
for the forum vis-à-vis an interest acquired earlier. 

Int-75 Article 16 helps market participants to avoid the 
costly and unnecessary exercise of amending pre-
Convention account agreements or the opening of new 
securities accounts in order to enjoy the benefits of the 
Convention (note that Art. 16 allows for some déclarations 
by Contracting States, see para. Int-76). This goal is 
achieved by confirming in Article 16(1) that the Convention 
applies to account agreements that were entered into, and 
securities accounts that were opened, before the Convention 
entered into force on the international plane, and by includ
ing in Article 16(3) and (4) interpretive rules that treat 
certain provisions of pre-Convention account agreements 
as having the eftèct of determining, for purposes of Article 
4(1) of the Convention, the law applicable to ail the Article 
2(1) issues. Thus, i f express words in a pre-Convention 
account agreement would, under the rules of the State 
whose law governs the contract, have the effect of deter
mining the law governing any of the Article 2(1) issues, 
that law wi l l govern ail thèse issues, but only i f the inter
mediary met the Qualifying Office test at the time of the 
agreement on governing law. Similariy, i f the parties have 
agreed, pre-Convention, that the securities account is main
tained in a particular State, the law of that State wi l l be 
the applicable law under the Convention, but only i f the 
intermediary met the Qualifying Office test at the time of 
the agreement on governing law; in this particular situa
tion, the agreement as to where the securities account is 
maintained may be express or implied from the terms of 
the contract considered as a whole or from the surround-
ing circumstances (subject to the prohibition in Art. 6). 

lnt-76 Under Article 16(2), a State may déclare that its 
courts wi l l not rely on the interpretive rules of Articles 
16(3) and (4) in applying Article 4(1) to account agree
ments entered into during the period between the date the 
Convention enters into force on the international plane 

(Art. 19(1)) and the date the Convention enters into force 
for that State (the "Gap Period"). I f a Contracting State 
makes such a déclaration, the courts of that State w i l l 
apply Articles 4, 5 and 6 to Gap Period account agree
ments without any interpretive assistance from paragraphs 
3 or 4. Under Article 16(3), a State may make a déclara
tion that the courts of that State wi l l not apply the inter
pretive rule of Article 16(3) i f the parties to the account 
agreement have expressly agreed that the securities account 
is maintained in a diffèrent State than the State whose law 
would otherwise be applicable by reason of the interpre
tive rule of Article 16(3). 

Int-77 Articles 17 to 24 contain the final clauses, includ
ing a provision (Art. 18) that enables a Régional Economie 
Intégration Organisation (REIO) constituted by sovereign 
States to sign, accept, approve or accède to the Convention, 
but only to the extent it has exclusive compétence over 
matters covered by the Convention. 

Int-78 Finally, it is important to stress the following with 
respect to the travaux préparatoires. Although there are 
occasional références in this Report, for historical pur-
poses, to the Preliminary Documents or the Minutes, it 
must be noted that those materials should be used with 
caution. It is the function of this Report to explain the 
meaning of the Convention as actually agreed, and it wi l l 
be only rarely that the travaux préparatoires might i l lumi-
nate that meaning. Many crucial substantive as well as l in-
guistic décisions were made very late in the process (often 
in the Diplomatie Session). Thus, earlier versions w i l l 
shed little light on the meaning or intent of the final text. 
Further, the Preliminary Documents often represented 
merely proposais for discussion purposes (often proposais 
later rejected) or reactions to proposais, rather than tenta-
tively agreed solutions. Finally, it must be recognised that 
the Minutes do not purport to be a Verbatim transcript and 
are often incomplète. It is the final text and this Report 
which were reviewed and accepted by the Member States. 

P A R T I I : C O M M E N T A R Y O N T H E A R T I C L E . S O F T H E 

C O N V E N T I O N 

C H A P T E R 1 D E F I N I T I O N S A N D S C O P E O F A P P L I 

C A T I O N 

Article 1 Définitions and interprétation 

I . In this Convention -

a) "securities" means any shares, bonds or other finan
cial instruments or financial assets (other than cash), or 
any interest therein; 

b) "securities accounf means an account maintained by 
an intermediary to which securities may be credited or 
debited; 

c) "intermediary" means a person that in the course of a 
business or other regular activity maintains securities 
accounts for others or both for others and for its own 
account and is acting in that capacity; 

d) "account holder" means a person in whose name an 
intermediary maintains a securities account; 
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e) « convention de compte » désigne, pour un compte de 
titres, la convention avec l ' intermédiaire pertinent régis
sant ce compte de titres ; 

f ) « t i t res détenus auprès d'un in termédiai re» désigne 
les droits d'un titulaire de compte résultant du crédit de 
titres à un compte de titres ; 

g) «intermédiaire per t inent» désigne l 'intermédiaire qui 
tient le compte de titres pour le titulaire de compte ; 

h) « transfert » désigne tout transfert de propriété, pur et 
simple ou à titre de garantie, ainsi que toute constitution 
de sûreté, avec ou sans dépossession ; 

i) « opposabili té » désigne l'accomplissement de toute 
formalité nécessaire en vue d'assurer le plein effet d'un 
transfert envers toute personne qui n'est pas partie à ce 
transfert ; 

j ) « établissement » désigne, par rapport à un intermé
diaire, un lieu d'activité professionnelle oià l'une des acti
vités de l 'intermédiaire est exercée, à l'exclusion d'un lieu 
destiné à l'exercice purement temporaire d'activités pro
fessionnelles et d'un lieu d'activité de toute personne autre 
que l 'intermédiaire ; 

k) « procédure d ' insolvabili té » désigne une procédure 
collective judiciaire ou administrative, y compris une pro
cédure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités 
du débiteur sont soumis au contrôle ou à la supervision 
d'un tribunal ou d'une autre autorité compétente aux fins 
de redressement ou de liquidation ; 

I) « administrateur d'insolvabilité » désigne une personne 
qui est autorisée à administrer une procédure de redresse
ment ou de liquidation, y compris à titre provisoire, et 
comprend un débiteur non dessaisi si la loi applicable en 
matière d'insolvabilité le permet; 

m) « Etat à plusieurs unités » désigne un Etat dans lequel 
deux ou plusieurs unités territoriales de cet Etat ou cet 
Etat et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont leurs 
propres règles de droit se rapportant aux questions men
tionnées à l'article 2(1) ; 

n) « écrit » désigne une information (y compris celle 
transmise par télécommunication) qui se présente sur un 
support matériel ou sous une autre forme de support, qui 
peut être reproduite ultérieurement sur un support matériel. 

2. Toute référence dans la présente Convention à un 
transfert de titres détenus auprès d'un intermédiaire 
comprend : 

a) un transfert ayant comme objet un compte de titres ; 

b) un transfert en faveur de l ' intermédiaire du titulaire 
de compte ; 

c) un privilège légal en faveur de l 'intermédiaire du titu
laire de compte relatif à toute créance née en relation avec 
la tenue et le fonctionnement d'un compte de titres. 

3. Une personne n'est pas considérée comme intermé
diaire au sens de la présente Convention pour la seule 
raison : 

a) qu'elle agit en tant qu'agent de registre ou de trans
fert d'un émetteur de titres ; ou 

b) qu'elle tient dans ses propres livres des écritures por
tant sur des titres inscrits en compte de titres tenu par un 
intermédiaire au nom d'autres personnes pour lesquelles 
elle agit comme gestionnaire, agent ou autrement dans une 
qualité purement administrative. 

4. Sous réserve du paragraphe (5), une personne est 
considérée, au sens de la présente Convention, comme 
intermédiaire pour des titres inscrits en compte de titres 

qu'elle tient en qualité de dépositaire central de titres ou 
qui sont autrement t ransférables par voie d'inscription 
entre les comptes de titres qu'elle tient. 

5. Pour des titres inscrits en compte de titres tenu par 
une personne en qualité d'opérateur d'un système pour la 
tenue et le transfert de tels titres sur les livres de l 'émet
teur ou d'autres livres qui constituent l 'inscription pri
maire des droits sur ces titres envers l 'émetteur, l'Etat 
contractant dont la loi régit la création de ces titres peut, 
à tout moment, faire une déclaration afin que la personne 
qui opère ce système ne soit pas considérée comme inter
médiaire au sens de la présente Convention. 

I . Définitions - article 1(1) 

a) « titres » 

l - l La définition du terme « titres » est délibérément très 
extensive, évitant ainsi une liste d'instruments inclus ou 
exclus qui pourrait devenir obsolète du fait de l'évolution 
des pratiques du marché. Le terme recouvre tous les ins
truments et actifs qui sont de nature financière (autres que 
les espèces) , qu'i ls soient au porteur ou nominatifs et 
qu'ils soient représentés par un certificat ou dématériali
sés. I l englobe donc tous les types de titres d'endettement 
et de capital et n'est limité que par le fait que les instru
ments ou actifs en question doivent être des instruments 
ou actifs financiers et doivent en outre être d'un type sus
ceptible d'être crédité à un compte de titres auprès d'un 
intermédiaire. 

1-2 Les instruments ou actifs financiers représentent nor
malement un droit négociable portant sur des fonds (assorti 
ou non d'autres droits, tels qu'un droit de vote et / ou 
droits d'associé), et lorsqu'ils ne sont pas destinés à être 
détenus exclusivement par un investisseur unique, sont 
émis selon des conditions identiques pour chaque unité de 
l'émission en vue d'être détenus, directement ou par l'en
tremise d'un intermédiaire, comme moyen d'investisse
ment. Cependant, i l n'est pas nécessaire que les instruments 
ou actifs financiers crédités à un compte de titres présen
tent l'une de ces caractéristiques pour constituer des titres 
au sens de la Convention. La définition est délibérément 
rédigée en termes très larges afin de s'adapter à l 'évolu
tion des pratiques du marché (voir en outre les observa
tions au para. 1-3). Ainsi la Convention évite d'établir une 
liste d'instruments inclus et exclus et s'appuie sur l'ex
pression « détenus auprès d'un intermédiaire » comme 
principal facteur limitatif. La question de savoir si un bien 
constitue un titre ou non ne retardera donc pas longtemps 
un tribunal ou un conseiller juridique : si le bien est cré
dité à un compte de titres et est de nature financière, i l 
s'agit d'un titre au sens de la Convention, Le mode d'émis
sion d'un instrument n'a aucune importance. L'instrument 
peut être émis directement sur le marché ou par voie de 
prise ferme, auprès d'un groupe limité d'investisseurs 
ou d'un investisseur unique. I l peut être émis sous la forme 
d'un certificat collectif unique ( « j u m b o » ) déposé auprès 
d'un dépositaire central de titres national ou international, 
dont les investisseurs peuvent acquérir des droits par le 
biais d'un compte auprès du dépositaire, que le certificat 
collectif soit permanent, temporaire ou semi-permanent, 
ou permette au titulaire de compte d 'échanger son droit 
pour des certificats définit ifs dans certaines conditions 
données. Alternativement, l'instrument pourra (comme dans 
le cas de certificats de dépôt) être susceptible d'être acheté 
auprès d'un courtier, banque ou autre établissement finan
cier. Relèvent clairement de la définition les actions émises, 
les parts et obligations (cotées ou non sur une bourse de 
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e) "account agreement" means, in relation to a securities 
account, the agreement withi the relevant intermediary gov-
erning that securities account; 

f ) "securities iieid with an intermediary" means tlie rights 
of an account holder resulting from a crédit of securities 
to a securities account; 

g) "relevant intermediary" means the intermediary that 
maintains the securities account for the account holder; 

h) "disposition" means any transfer of title whether out-
right or by way of security and any grant of a security 
interest, whether possessory or non-possessory; 

i) "perfection" means completion of any steps necessary 
to render a disposition effective against persons who are 
not parties to that disposition; 

j ) "office" means, in relation to an intermediary, a place 
of business at which any of the activities of the interme
diary are carried on, excluding a place of business which 
is intended to be merely temporary and a place of busi
ness of any person other than the intermediary; 

k) "insolvency proceeding" means a collective judicial or 
administrative proceeding, including an intérim proceed
ing, in which the assets and affairs of the debtor are sub-
ject to control or supervision by a court or other compétent 
authority for the purpose of reorganisation or liquidation; 

1) "insolvency administrator" means a person authorised 
to administer a reorganisation or liquidation, including one 
authorised on an intérim basis, and includes a debtor in 
possession i f permitted by the applicable insolvency law; 

m) "Multi-unit State" means a State within which two or 
more territorial units of that State, or both the State and 
one or more of its territorial units, have their own rules of 
law in respect of any of the issues specified in Article 
2(1); 

n) "writ ing" and "written" mean a record of information 
(including information communicated by teletransmission) 
which is in tangible or other form and is capable of being 
reproduced in tangible form on a subséquent occasion. 

2. Références in this Convention to a disposition of secu
rities held with an intermediary include -

a) a disposition of a securities account; 

b) a disposition in favour of the account holder's inter
mediary; 

c) a lien by opération of law in favour of the account 
holder's intermediary in respect of any d a i m arising in 
connection with the maintenance and opération of a secu
rities account. 

3. A person shall not be considered an intermediary for 
the purposes of this Convention merely because -

a) it acts as registrar or transfer agent for an issuer of 
securities; or 

b) it records in its own books détails of securities cred-
ited to securities accounts maintained by an intermediary 
in the names of other persons for whom it acts as manager 
or agent or otherwise in a purely administrative capacity. 

4. Subject to paragraph (5), a person shall be regarded 
as an intermediary for the purposes of this Convention in 
relation to securities which are credited to securities 

accounts which it maintains in the capacity of a central 
securities depository or which are otherwise transférable 
by book entry across securities accounts which it maintains. 

5. In relation to securities w h i c h are credited to securi
ties accounts mainta ined by a person in the capacity of 
operator of a System for the holding and transfer of such 
securities on records of the issuer or other records which 
constitute the primary record of entitlement to them as 
against the issuer, the Contracting State under whose law 
those securities are constituted may, at any time, make a 
déclaration that the person which opérâtes that System 
shall not be an intermediary for the purposes of this 
Convention. 

I . Définitions - Article 1(1) 

a) securities 

l - l The définition of "securities" is intentionally very 
broad, avoiding a list of included or excluded instruments 
which might become out of date because of developments 
in market practice. The term extends to ail instruments 
and assets that are financial in nature (other than cash), 
whether they are in bearer or registered form and whether 
they are represented by a certificate or dematerialised. It 
thus encompasses ail types of debt and equity security and 
is limited only by the fact that the instruments or assets in 
question must be financial instruments or assets and must 
in addition be of a kind capable of being credited to a 
securities account with an intermediary. 

1-2 Financial instruments or assets typically embody a 
tradable entitlement to money (with or without other rights, 
such as a right to vote and/or membership rights) and, 
where not intended to be held solely by a single investor, 
are issued on terms standard for each unit of the issue 
with a view to being held, directiy or through intermedi-
aries, as a médium for investment. However, it is not nec
essary that financial instruments or assets credited to a 
securities account have any of thèse characteristics in order 
to constitute securities for purpose of the Convention. The 
définition is intentionally drawn in very broad terms so as 
to accommodate changes in market practice (see further 
comments in para. 1-3). Thus the Convention avoids set-
ting out any "laundry l i s f of included and excluded instru
ments and relies on the phrase "held with an intermediary" 
as the primary l imit ing factor. Thus no court or légal 
adviser need be long delayed by the effort to détermine 
whether an asset is a security; i f an asset is of a kind 
credited to a securities account and is financial in nature 
it is a security within the meaning of the Convention. The 
manner of issue of an instrument is immaterial. The instru
ment may be issued directiy on the market or by place
ment with an underwriter, a restricted group of investors 
or a sole investor. It may be issued in the form of a sin
gle global (or jumbo) certificate deposited with an inter
national or national central securities depository in which 
investors can acquire an interest through an account with 
the depository, whether the global certificate is permanent 
or is temporary or semi-permanent, or permits the account 
holder in given conditions to exchange its interest for 
définitive certificates. Alternatively the instrument may (as 
in the case of certificates of deposit) be available by pur-
chase from a broker, bank or other financial institution. 
Clearly falling within the définition are issued shares, stock 
and bonds (whether or not listed on a stock exchange or 
other officiai list), units in collective investment schemes. 
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valeurs ou autre cote officielle), les parts d'organismes de 
placement collectif, les contrats à terme et options finan
ciers cotés, les produits financiers dérivés, les billets à 
court terme (billets de trésorerie) émis sur un marché 
financier, les bons de souscription {warrants), les certificats 
de dépôt, les acceptations bancaires, les valeurs mobilières 
émises selon le droit islamique et les American Depositary 
Receipts (ADR). 

1-3 D'autres instruments, s'ils ne sont pas déjà considé
rés comme des titres, peuvent le devenir du fait de l 'évo
lution des pratiques du marché. La question de savoir si 
un instrument ou autre bien relève de la définition des 
titres ne dépend pas de l 'étiquette qui lui est attachée, et 
encore moins du droit réglementaire national, mais plutôt 
de la question de savoir s'il s'agit d'un type de bien finan
cier pouvant être crédité à un compte de titres. Le critère 
de ce qui constitue un titre est donc fluide, et déterminé 
par référence à la pratique et à la perception du marché 
en question à l 'époque concernée. 

1-4 L'expression « o u tout droit sur ces t i t res» indique 
que les dispositions de la Convention relatives à la déten
tion et au transfert de titres ne sont pas limitées à la pleine 
propriété et la copropriété (y compris une copropriété 
conférant à rencontre de l ' in termédiaire pertinent des 
droits de propriété à l 'égard des titres sous-jacents), mais 
recouvre les droits moins étendus, tels que les siàretés avec 
ou sans dépossession (voir également les observations au 
para. 1-19 sur le sens du terme « t r ans f e r t » , ainsi que le 
commentaire de l'article 2 (notamment les observations 
aux para. 2-30 et 2-31 sur l'art. 2(2), et les observations 
au para. 2-11 sur l'art. 2(l)(a))). En outre, à la lumière du 
système de détention intermédiée, qui peut impliquer une 
chaîne d ' in termédiai res entre le titulaire de compte et 
l'émetteur, l'expression vise également le droit de l'inter
médiaire du titulaire de compte (ou tout autre intermé
diaire de la chaîne) sur les titres détenus auprès de son 
intermédiaire. 

1-5 La définition des titres exclut expressément les 
« espèces ». Le terme « espèces » ne se limite pas à l'ar
gent physique (qui est de faible importance dans ce contexte) 
mais est utilisé dans un sens large afin de comprendre les 
dépôts bancaires. Les « titres » ne comprennent donc pas 
les produits en espèces dérivant des titres ou les espèces 
versées à l 'intermédiaire pour l'acquisition de titres par le 
titulaire de compte ou à titre de couverture de marge. 
L'expression comprend encore moins les comptes de dépôt 
ordinaires. Les questions quant aux droits d'un titulaire de 
compte résultant d'un crédit d 'espèces à un compte tenu 
auprès de l ' intermédiaire sont régies non par la loi de la 
Convention mais par la loi applicable déterminée selon les 
autres règles de conflit du for, et i l en est ainsi que les 
espèces soient créditées au compte de titres ou à un compte 
d'espèces distinct tenu par l 'intermédiaire. La question de 
savoir si un transfert de titres détenus auprès d'un inter
médiaire entraîne le droit aux dividendes, revenus, ou 
autres distributions, ou aux remboursements, produits de 
cession ou tous autres produits reçus en rapport avec les 
titres crédités à un compte de titres, est entièrement dis
tincte. Elle est régie par la loi de la Convention en vertu 
de l'article 2(l)(g) (voir para. 2-29). 

b) « compte de titres » 

1-6 Un compte de titres est un compte tenu par un inter
médiaire auquel des titres peuvent être crédités ou débités. 
Le compte peut exister à tout niveau, du titulaire de compte 
ultime jusqu 'à un dépositaire central de titres (DCT) ou 
un dépositaire central de titres international (DCTI). Dans 
le cadre d'un opérateur légal d'un système de règlement-
livraison et de transferts de titres, tel que le système 

CREST au Royaume-Uni ou le système CHESS en Australie 
(voir para. 1-37), l'expression « c o m p t e de t i t r es» doit 
être interprétée largement afin d'inclure toute forme d'ins
cription de droits et de transferts, que l 'opérateur la désigne 
comme compte ou non. Au regard de la définition, i l n'est 
pas nécessaire qu ' i l y ait des titres sur le compte à un 
quelconque moment particulier. Tout ce qui est demandé 
est que des titres puissent être crédités sur le compte ou 
en être débités. Le compte peut être ouvert dans l'attente 
d'un crédit de titres, alors que les titres qui ont été crédi
tés sur le compte peuvent avoir été transférés, mais jus
qu 'à la clôture du compte i l traduit une relation contractuelle 
continue entre le titulaire de compte et l ' intermédiaire, à 
l 'égard de titres existants ou acquis ultérieurement, une 
relation qui constitue l'essence du statut d ' intermédiaire 
(voir les observations au para. 1-13). 

1-7 Le compte de titres sera normalement régi par une 
convention de compte écrite ou orale. Néanmoins, l'article 
5(2) envisage la possibilité d'un compte sans convention de 
compte, comme dans le cas d'un DCT nordique qui est un 
intermédiaire en vertu de l'article 1(4) et tient des comptes 
régis non par une convention de compte mais par la loi et 
les règles du DCT (voir les observations au para. 5-7). 

1-8 Les démarches nécessaires pour constituer un crédit 
à un compte de titres, ainsi que le moment où un crédit 
est censé se produire divergent d'une juridiction à une 
autre. Dans certains ordres juridiques, i l est nécessaire 
qu'une écriture soit passée, dans d'autres, i l suffit que l ' i n 
termédiaire ait pris une décision de créditer le compte et/ 
ou que le traitement nécessaire ait été engagé, mais pas 
achevé. Il s'agit là de questions qui doivent être tranchées 
par la loi de la Convention (voir l'exemple 2-1.) 

1-9 Quant à la détermination du compte de titres perti
nent lorsque le titulaire de compte effectue un transfert en 
faveur de son propre intermédiaire, voir les observations 
aux paragraphes 4-41 et 4-42 relatives à l'article 4(3). 

c) « intermédiaire » 

1-10 Le terme « in t e rméd ia i r e» n'est pas limité à une 
personne autorisée ou autrement agréée, enregistrée ou 
désignée en qualité d ' intermédiaire . Le terme de « per
sonne » n'est pas défini dans la Convention. I l recouvre 
une personne physique ou un groupe de personnes phy
siques, une personne morale, y compris une société ano
nyme, société à responsabilité limitée, société de personnes 
(qu'elle soit ou non reconnue comme étant distincte de ses 
associés), un trust, et un gouvernement, une agence gou
vernementale ou un organisme du gouvernement, ou une 
subdivision politique. Toute personne, ou tout groupe de 
personnes, physiques ou morales, qui dans le cadre d'une 
activité professionnelle ou à titre habituel tient des comptes 
de titres pour autrui, ou tant pour autrui que pour compte 
propre, est un intermédiaire lorsqu'elle agit en cette qua
lité. L'expression « ou tant pour autrui que pour compte 
propre », combinée avec l'article 4(3), indique qu'une per
sonne agit en qualité d'intermédiaire même lorsqu'elle est 
la partie en faveur de laquelle le titulaire de compte effec
tue un transfert, comme lorsque le titulaire de compte 
nantit des titres, ou cède leur propriété, à titre de garantie 
d'une avance ou en couverture de marge. Les exemples 
d'intermédiaires comprennent les DCT et DCTI , chambres 
de compensation, agents de change, banques et banques 
centrales exerçant une activité professionnelle ou habi
tuelle de tenue de comptes de titres pour autrui et pour 
eux-mêmes, lorsqu'ils agissent en cette qualité. 

I - l l Une personne n'est un intermédiaire que si elle 
tient des comptes de titres pour autrui ou tant pour autrui 
que pour compte propre, et que les transferts de droits 
portant sur des titres sont inscrits dans ses livres. Cela 
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exchange-traded financial futures and options, crédit deriv-
atives, short-term promissory notes (commercial paper) 
issued on a money marlcet, warrants, certificates of deposit, 
bankers acceptances, securities issued under Islamic law 
and American Depositary Receipts. 

1-3 Otlier instruments, i f not aiready considered to be 
securities, may become so as tfie resuit of evolving mar-
ket usage. Thus the question whether a given instrument 
or other asset falls within the définition of securities 
dépends not on the label attached to the instrument or 
asset, still less on national regulatory law, but rather on 
whether it is a type of financial asset capable of being 
credited to a securities account. The test of what consti-
tutes securities is thus a fluid one which is to be deter-
mined by référence to the practice and perception of the 
relevant market at the material time. 

1- 4 The phrase "or any interest therein" makes it clear 
that the provisions of the Convention relating to the hold
ing and disposition of securities are not confined to fu l l 
ownership and co-ownership (including co-ownership which 
confers against the relevant intermediary property rights in 
relation to underlying securities) but extend to lesser inter-
ests, for example, possessory and non-possessory security 
interests. See also the comments in paragraph 1-19 on the 
meaning of "disposition", as well as the commentary on 
Article 2 (in particular the comments in paras. 2-30 and 
2- 31 on Art. 2(2), and the comments in para. 2-11 on Art. 
2(1 )(a)). Moreover, in light of the intermediated holding 
System, which may involve a chain of intermediaries 
between the account holder and the issuer, the phrase also 
refers to the interest which the account holder's interme
diary (or any other intermediary in the chain) has in secu
rities held with its intermediary. 

1-5 The définition of securities expressly excludes "cash". 
The term "cash" is not confined to physical money (which 
in this context is of minimal significance) but is used in a 
broad sensé to encompass bank deposits. Thus "securities" 
does not extend to cash paid to the intermediary towards 
the cost of acquiring securities on behalf of the account 
holder or providing margin cover, still less to ordinary 
deposit accounts. Questions as to an account holder's rights 
resulting from the crédit of cash to an account held with 
the intermediary are governed not by the Convention law 
but by the applicable law as determined by the other 
conflict rules of the forum, and this is so whether the cash 
is credited to the securities account or to a separate cash 
account maintained by the intermediary. An entirely sepa
rate question is whether a disposition of securities held 
with an intermediary carries with it the rights to dividends, 
income or other distributions, or to rédemption, sale or 
other proceeds received in respect of securities credited to 
a securities account. That question is governed by the 
Convention law under Article 2(1 )(g) (see para. 2-29). 

b) "securities account" 

1-6 A securities account is an account maintained by an 
intermediary to which securities may be credited or deb-
ited. The account may exist at any level f rom the lowest 
level account holder to a central securities depository 
(CSD) or an international central securities depository 
(ICSD). In the context of a statutory operator of a securi
ties transfer and settlement System, such as the United 

Kingdom CREST System and the Australian CHESS Sys
tem (see para. 1 -37), the term "securities accounf is to be 
interpreted broadly to include any form of record of enti-
tlements and transfers, whether or not denominated as an 
account by the operator. For the purpose of the définition 
it is not necessary for there to be any securities in the 
account at any particular time; ail that is required is that 
securities "may" be credited or debited to the account. 
The account may be opened in anticipation of securities 
being credited to it, while securities that have been cred
ited to the account may be disposed of, but until the 
account is closed it reflects a continuing contractual rela-
tionship between the account holder and the intermediary 
in relation to existing or after-acquired securities, a rela-
tionship which is the essence of the status of intermediary 
(see comments in para. 1-13). 

1-7 The securities account wil l typically be governed by a 
written or oral account agreement. Nevertheless, Article 
5(2) envisages the possibility of an account without an 
account agreement, as in the case of a Nordic CSD which 
is an intermediary by virtue of Article 1(4) and which main-
tains accounts governed not by an account agreement but by 
law and the rules of the CSD (see comments in para. 5-7). 

1-8 What steps are required to constitute a crédit to an 
account and when a crédit is deemed to occur vary from 
one jurisdiction to another. In some jurisdictions it is nec
essary for an entry to be made; in others it suffices that a 
décision has been taken by the intermediary to crédit the 
account and/or that the necessary processing has been ini-
tiated but not completed. Thèse are matters which are to 
be determined by the Convention law. See Example 2-1. 

1 -9 As to the relevant securities account where the account 
holder makes a disposition in favour of its own interme
diary, see the comments in paras. 4-41 and 4-42 relating 
to Article 4(3). 

c) "intermediary" 

1-10 The term "intermediary" is not limited to a person 
that is licensed, otherwise approved, registered or denom
inated as an intermediary. The term person is not defined 
in the Convention. It includes a natural person, or group 
of natural persons, a légal person including a corporation, 
a limited liability company, a partnership (whether or not 
recognized as a person separate from its partners), a trust, 
and a government, government agency or instmmentality, 
or political subdivision. Any person, or group of persons, 
whether natural or légal, who in the course of a business 
or other regular activity maintains securities accounts for 
others or both for others and for its own account is an 
intermediary when acting in that capacity. The phrase "or 
both for others and for its own account," coupled with 
Article 4(3), makes it clear that a person acts in the capac
ity of intermediary even when it is the party in whose 
favour the account holder makes a disposition, as where 
the account holder pledges securities, or transfers title to 
them, as security for an advance or by way of margin 
cover. Examples of intermediaries include CSDs and ICSDs, 
clearing corporations, securities firms, banks and central 
banks that engage in a business or regular activity of main-
taining securities accounts for others, or for others and 
themselves, and are acting in that capacity. 

1-11 A person is an intermediary only i f it maintains 
securities accounts for others or both for others and for its 
own account and interests in securities are transferred 
across its books. That is apparent from several provisions 
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résulte de plusieurs dispositions de la Convention : la 
définition de la « convention de compte » à l'article 1(1 )(e) ; 
l'exclusion des personnes agissant en qualité de gestion
naire ou agent en vertu de l'article l(3)(b) ; et la référence 
dans l'article 2(1 )(a) aux effets à rencontre de l ' intermé
diaire de droits résultant d'un crédit de titres à un compte 
de titres (voir en outre les observations aux para. Int-17 
et s., para. 1-16, ainsi qu'aux para. 1-32 et s. et 4-43 et s.) 

1-12 Dans le système moderne de détention de titres, 
tout intermédiaire en dessous de l ' intermédiaire du pre
mier niveau (c'est-à-dire l ' intermédiaire qui lui-même ou 
par un prête-nom détient les titres directement auprès de 
l 'émetteur) agira généralement en deux qualités différentes. 
En sa qualité de personne détenant des titres auprès d'un 
intermédiaire au niveau supérieur, c'est un titulaire de 
compte. En sa qualité de personne tenant des comptes 
pour ses propres clients, c'est un intermédiaire (voir en 
outre les observations aux para. 1-33 à 1-35.) 

d) « titulaire de compte » 

1-13 Un titulaire de compte est une personne au nom 
de laquelle un compte de titres est tenu. Que le titulaire 
de compte désigné agisse en qualité de mandataire ou de 
fiduciaire pour une autre personne, que l'identité du man
dant ou bénéficiaire soit divulguée ou non, que le nom du 
mandant ou bénéficiaire figure ou non dans l'intitulé du 
compte de titres, et que la qualité de mandataire ou de 
fiduciaire du titulaire de compte soit divulguée ou non, 
sont tous des éléments sans incidence sur (et n'affecte en 
rien) la qualité du titulaire de compte en tant que tel selon 
la Convention. En outre, la présence de l'un ou plusieurs 
de ces éléments ne fait pas du mandant ou bénéficiaire un 
titulaire de compte. Un titulaire de compte peut habiliter 
une autre personne à donner des instructions à l ' intermé
diaire à l 'égard du compte, mais cette habilitation (qu'elle 
soit révocable ou non) ne fait pas de l'autre personne un 
titulaire de compte même si le nom de cette autre per
sonne figure dans les registres de l 'intermédiaire relatifs à 
ce compte de titres, voire dans l'intitulé du compte. 

1-14 Comme indiqué ci-dessus, un intermédiaire peut 
lui-même être titulaire de compte auprès de son propre 
intermédiaire. 

e) « convention de compte » 

1-15 II s'agit de la convendon entre le titulaire de compte 
et son intermédiaire régissant leurs droits et obligations res
pectifs à l'égard des titres qui sont ou pourront être crédi
tés à un compte de titres tenu par cet intermédiaire. La 
définition n'impose pas que la convention de compte rem
plisse des exigences de forme. Elle peut être orale ou écrite, 
ou en partie orale et en partie écrite. Elle peut inclure en 
tout ou partie des règles ou procédures de l'intermédiaire, 
et si elle est écrite, elle peut être composée d'un ou plu
sieurs documents. Cependant, le rattachement subsidiaire 
prévu à l'article 5(1) ne s'applique qu'aux conventions de 
compte écrites. En ce qui concerne la convention de compte 
pertinente à l'égard d'un transfert de titres par un titulaire 
de compte en faveur de son propre intermédiaire, voir l'ar
ticle 4(3) et les observations aux paragraphes 4-41 et s. I l 
existe des situations où il n'y a pas de convention de compte 
relative au compte, et oij les droits des parties résultent de 
la législation applicable (voir les observations aux para. 
1-7 et 5-7). 

f ) « titres détenus auprès d'un intermédiaire » 

1-16 II s'agit d'une expression-clé de la Convention, qui 
vise l'ensemble de droits résultant du crédit de titres à un 

compte de titres, que la loi applicable (qui en vertu de 
l'article 2(1 )(a) est la loi déterminée par la Convention 
elle-même) les qualifie de droits de propriété, contractuels, 
mixtes ou autres. La Convention ne s'applique qu'aux 
titres crédités à un compte de titres. Elle ne s'applique pas 
aux droits que tient directement de l 'émetteur une per
sonne qui est le titulaire de titres inscrits dans des registres 
tenus par ou pour l 'émetteur ou qui est le détenteur maté
riel de certificats représentant les titres. De sorte que jus
qu'au premier crédit de titres à un compte de titres, qui 
les fait entrer dans le système intermédié, la Convention 
ne s'applique pas à ces titres. Mais une fois que des titres 
ont été crédités à un compte de titres, alors toutes les 
questions de l'article 2(1) à l 'égard (i) de tous droits résul
tant de ce crédit ou (ii) d'un transfert de tout droit, sont 
régies par la loi de la Convention. I I en est ainsi même si 
dans le cas d'un transfert, i l n'y a eu aucun crédit au 
compte de titres du bénéficiaire. I l suffit que de tels droits 
découlent directement ou indirectement d'un compte de 
titres, que celui-ci soit détenu par le bénéficiaire, l'auteur 
du transfert ou une autre partie antérieure. Dans certains 
systèmes juridiques, par exemple ceux de la France et du 
Japon, les droits résultant du crédit de titres à un compte 
de titres sont néanmoins considérés comme une détention 
directe des titres sous-jacents, et les intermédiaires tenant 
des comptes de titres et se situant entre le titulaire de 
compte et l 'émetteur ne sont pas considérés comme étant 
eux-mêmes détenteurs des titres. Néanmoins , ces droits 
relèvent du champ d'application de la Convention parce 
qu'ils résultent du crédit de titres sur le compte de titres, 
et non de l'inscription dans le registre de l 'émetteur ou de 
la détention de certificats. Cela est précisé par l'article 
1(4) dont l'effet est que, sous réserve de l'article 1(5), la 
personne tenant le compte doit être considérée comme un 
intermédiaire, même si selon le droit pertinent, les titres 
crédités sur le compte sont considérés comme tenus direc
tement de l 'émetteur (voir en outre les observations aux 
para. Int-17 et s. et 1-32 et s., et les observations aux 
para. 4-43 et s.). 

g) « intermédiaire pertinent » 

1-17 Ceci désigne l 'intermédiaire qui tient le compte de 
titres particulier pour le titulaire de compte particulier. Le 
terme est utilisé pour marquer la distinction entre l'inter
médiaire du titulaire de compte et tous les autres intermé
diaires. Dans le système moderne de détention de titres, il 
y a souvent plusieurs niveaux d ' intermédiaires entre le 
titulaire de compte et l 'émetteur des titres sous-jacents et 
entre les contreparties à un transfert de titres détenus 
auprès d'un intermédiaire. Pour tout compte de titres i l 
n'y a qu'un seul intermédiaire pertinent, à savoir l'inter
médiaire qui tient ce compte. La Convention exige donc 
que la loi applicable soit déterminée séparément pour 
chaque compte. L'importance de ce fait tient à ce que les 
questions de l'article 2(1) survenant en rapport avec un 
quelconque compte de titres seront régies uniquement par 
la loi applicable à l 'égard de ce compte en vertu de l'ar
ticle 4 ou de l'article 5 et non pas, par exemple, par la loi 
applicable aux questions de l'article 2(1) survenant en rap
port avec des comptes tenus par un intermédiaire à un 
niveau supérieur, même dans un Etat contractant dont la 
loi matérielle permet au titulaire de compte de « regarder 
à travers » son propre intermédiaire et de faire valoir des 
droits à rencontre d'un intermédiaire à un niveau supé
rieur (voir en outre les observations sur l'article 2(l)(e) 
aux para. 2-24 et s.). 

1-18 En ce qui concerne l 'intermédiaire pertinent à l'égard 
de transferts par le titulaire de compte au bénéfice de son 
propre intermédiaire, voir l'article 4(3) et les observations 
aux paragraphes 4-41 et 4-42. 
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of the Convention; the définition of "account agreement" 
in Article l ( l ) (e ) ; the exclusion of those acting as man
ager or agent under Article l(3)(b); and the référence in 
Article 2(1 )(a) to effects against the intermediary of rights 
resulting from a crédit of .securities to a securities account. 
See further the comments in paragraphs Int-17 et seq., 
paragraph 1-16, as well as in paragraphs 1-32 et seq. and 
4-43 et seq. 

1-12 In the modem securities holding System, any inter
mediary below the first-tier intermediary (/.e., the interme
diary which itself or through a nominee holds securities 
directly from the issuer) wi l l usually act in two différent 
capacities. As a person holding securities with a higher-
tier intermediary it is an account holder: as one who main-
tains accounts for its own customers it is an intermediary. 
See further comments in paragraphs 1-33 to 1-35. 

d) "account holder" 

1-13 An account holder is a person in whose name a 
securities account is maintained. Whether the named account 
holder is serving as the agent or trustée for another per
son, whether the identity of the principal or beneficiary is 
disclosed, whether the principal's or beneficiary's name is 
also mentioned in the title of the securities account, and 
whether the agency or fiduciary capacity of the account 
holder is disclosed. are ail irrelevant to (and in no way 
detract from) the account holder's status as such under the 
Convention. Moreover, the présence of any or ail of thèse 
tacts does not make the principal or beneficiary an account 
holder. An account holder may authorise another person to 
give instructions to the intermediary with respect to the 
account, but that authority (whether or not revocable) does 
not constitute the other person an account holder, even i f 
that other person's name is mentioned in the records of 
the intermediary relating to that securities account or, 
indeed, is designated in the titie of the account. 

1-14 As noted above, an intermediary may itself be an 
account holder with its own intermediary. 

e) "account agreement" 

1-15 This is the agreement between the account holder 
and its intermediary governing their respective rights and 
duties in relation to securities that are or may become 
credited to a securities account maintained by that inter
mediary. The définition does not require that the account 
agreement fu l f i l any formai requirements. It may be oral 
or in writing or pardy oral and partiy in writing; it may 
incorporate in whole or in part rules or the procédures of 
the intermediary; and i f in writing may consist of one or 
more documents. However, the Article 5(1) fall-back rule 
applies only to written account agreements. As to the rel
evant account agreement in relation to a disposition of 
securities by an account holder to its own intermediary, 
see Article 4(3) and the comments in paragraphs 4-41 et 
seq. There are some situations in which there is no account 
agreement relating to the account and the rights of the 
parties are prescribed by the law (see comments in paras. 
1-7 and 5-7). 

ties to a securities account, whether those rights are pro-
prietary, contractual, mixed or other in character under the 
applicable law (which under Art. 2(1 )(a) is the law deter-
mined by the Convention itself). The Convention applies 
only to securities credited to a securities account; it does 
not apply to the rights held directly from the issuer by a 
person who is the registered holder of securities in records 
maintained by or for the issuer or who is in physical pos
session of certificates representing the securities. So until 
securities are first credited to a securities account, thereby 
enter ing the in termedia ted System, the Convention does 
not apply in relation to them. But once securities have 
been credited to a securities account, then ail Article 2(1) 
issues in relation to (i) any rights resulting f rom such 
crédit or to (ii) a disposition of any such rights are gov-
erned by the Convention law. This is so even i f , in the 
case of a disposition, there has been no crédit to the trans-
feree's securities account. It suflfices that such rights are 
derived, directly or indirectiy, from a securities account, 
whether held by the transférée, the transferor or some 
other prior party. In some légal Systems, for example those 
of France and Japan, rights resulting from the crédit of 
securities to a securities account are nevertheless treated 
as a direct holding of the underiying securities and those 
maintaining securities accounts and standing between the 
account holder and the issuer are not themselves regarded 
as holders of the securities. Nevertheless thèse rights fall 
within the scope of the Convention because they resuit 
from the crédit of securities to the securities account, not 
the entry in the issuer's register or the possession of 
certificates. This is made clear by Article 1(4), the eftèct 
of which is that, subject to Article 1(5), the person main
taining the account is to be treated as an intermediary 
even i f under the relevant law the securities credited to the 
account are deemed to be held direct from the issuer. See 
further comments in paragraphs Int-17 et seq., 1-32 et seq. 
and the comments in paragraphs 4-43 et seq. 

g) "relevant intermediary" 

1- 17 This means the intermediary that maintains the par-
ticular securities account for the particular account holder. 
The term is used to distinguish the account holder's inter
mediary from ail other intermediaries. In the modem secu
rities holding System, tiers of intermediaries often stand 
between the account holder and the issuer of the under iy
ing securities and between the counterparties to a disposi
tion of securities held with an intermediary. For any 
securities account there is only one relevant intermediary, 
namely the intermediary who maintains that account. Thus, 
the Convention requires the applicable law to be deter-
mined separately for each account. The significance of this 
lies in the fact that the Article 2(1) issues arising in rela
tion to any securities account wi l l be governed solely by 
the law applicable in relation to that account under Article 
4 or Article 5. They wil l not, for example, be governed by 
the law applicable to the Article 2(1) issues arising in 
relation to accounts maintained by a higher-tier intermedi
ary - even in a Contracting State whose substantive law 
allows the account holder to look through its own inter
mediary and assert rights against a higher-tier intermedi
ary. See further comments on Article 2(1 )(e) in paragraphs 
2- 24 et .seq. 

f ) "securities held with an intermediary" 

1-16 This is a key phrase of the Convention and refers 
to the bundie of rights resulting from the crédit of securi-

1-18 As to the relevant intermediary in relation to dispo
sitions by the account holder in favour of its own interme
diary, see Article 4(3) and the comments in paragraphs 
4-41 and 4-42. 
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h) « transfert » 

1-19 Le terme « transfert » désigne tout transfert de pro
priété, pur et simple ou à titre de garantie, ainsi que toute 
autre constitution de sûreté. En ce qui concerne les trans
ferts de propriété purs et simples, le « transfert » com
prend les opérations de pension (mise en pension et prise 
en pension), les opérations d'achat-revente ou de vente-
rachat ainsi que les prêts d'actions. En ce qui concerne les 
constitutions de garantie, i l comprend les opérations avec 
et sans dépossession. Cependant, i l faut garder à l'esprit 
que la Convention ne s'applique pas aux transferts de 
titres détenus directement par le constituant de la sûreté 
(voir para. Int-24). Ainsi, un nantissernent de titres au por
teur au moyen d'une remise matérielle des certificats cor
respondants par le constituant / détenteur au créancier 
nanti ne constitue pas un transfert relevant de la Convention. 
En conséquence, la référence aux sûretés avec déposses
sion dans la définition du transfert vise les systèmes jur i 
diques (notamment les systèmes de droit civil) qui ont un 
concept de remise de détention des biens incorporels, de 
sorte qu'une sûreté avec dépossession peut être constittiée 
sur des titres au moyen d'une inscription en compte. 
L'article 1(2) précise le sens du terme de « t r a n s f e r t » 
(voir les observations au para. 1-30). 

i) « opposabilité » 

1-20 Dans de nombreux systèmes juridiques, une sûreté 
valablement constituée ou un autre transfert, bien que pro
duisant ses effets entre les parties du fait de leur conven
tion, ne produit d'effets à rencontre d'un tiers acquérant 
un droit portant sur l'objet que si une formalité supplé
mentaire a été effectuée. Cette démarche est désignée, par 
commodi té , « o p p o s a b i l i t é » , définie à l 'article l ( l ) ( i ) 
comme étant l'accomplissement de toute formalité néces
saire en vue d'assurer le plein effet d'un transfert envers 
toute personne qui n'est pas partie à ce transfert, y com
pris un administrateur d'insolvabilité et les créanciers chi-
rographaires dans le cadre de la procédure d'insolvabilité. 
Par exemple, pour qu'une sûreté conventionnelle produise 
des efléts au-delà du bénéficiaire et du débiteur / consti
tuant, la loi applicable pourra exiger que le bénéficiaire 
prenne le contrôle d'un compte de titres, fasse transférer 
les titres à un compte au nom du bénéficiaire, dépose un 
avis public ou effectue une autre formalité. Pour certains 
transferts, la loi applicable pourra ne pas imposer aux par
ties d'effectuer d'autres formali tés que leur convention 
afin que le transfert produise ses effets envers les tiers. La 
loi applicable pourra ainsi considérer un intermédiaire 
comme disposant d'une sûreté opposable portant sur un 
compte de titres nanti ou transféré en sa faveur sans qu'une 
autre formalité que la convention elle-même soit néces
saire pour rendre la sûreté opposable aux tiers. Inversement, 
dans certains systèmes, une telle condition n'est pas seu
lement une condition de l 'opposabilité mais un élément 
constitutif du transfert lui-même, à défaut duquel le pré
tendu transfert est dépourvu d'effets. 

1-21 L'opposabilité ne signifie pas que le transfert rendu 
opposable doit primer sur ou être nécessairement inatta
quable envers les droits de tous les tiers. Même si une 
sûreté ou un autre transfert est rendu opposable, la ques
tion de savoir si la sûreté opposable est prioritaire sur des 
droits concurrents particuliers, tels que d'autres droits ren
dus opposables, certains types de droits non rendus oppo
sables, des acquéreurs ayant obtenu un droit concurrent de 
bonne foi sans connaissance d'une revendication d'un tiers 
et des créanciers tels que le fisc pouvant bénéficier de 
priorités légales, est une question de priorité (et non 
d'opposabilité) soumise à la loi applicable. De même, la 
question de savoir si une sûreté rendue opposable selon 

une rnéthode (par ex., prise de contrôle d'un compte de 
titres nanti) est prioritaire sur une sûreté rendue opposable 
par une autre méthode (par ex., dépôt d'un avis public 
relatif à la sûreté) est une question de priorité, et non 
d'opposabilité. 

j ) « établissement » 

1-22 Le sens du terme « é t a b l i s s e m e n t » est pertinent 
pour un certain nombre de dispositions de la Convention. 
Son importance essentielle tient au fait que lorsque, selon 
l'article 4(1), un titulaire de compte et son intermédiaire 
conviennent expressément du choix de la loi d'un Etat 
particulier pour régir les questions de l'article 2(1), cet 
accord ne produit effet aux fins de l'article 4(1) que si, au 
moment de cet accord (c 'es t -à-dire l'accord sur la loi 
applicable), l ' intermédiaire pertinent dispose d'un établis
sement dans cet Etat qui, soit seul ; soit avec d'autres éta
blissements de l ' in termédiaire pertinent ou d'autres 
personnes agissant pour l ' intermédiaire pertinent en un 
lieu quelconque, exerce à titre professionnel ou habituel 
une activité de tenue de comptes de titres, ou remplit par 
ailleurs l'une des conditions de la qualité « d 'établisse
ment conforme » (voir en outre les observations aux para. 
4-21 et s.). Cette condition a pour but d 'empêcher les par
ties de choisir la loi d'un Etat qui ne dispose d'aucun des 
liens indiqués à la seconde phrase de l'article 4(1) avec 
l'activité de titres de l 'intermédiaire. « Etablissement» est 
également utilisé dans la première règle de rattachement 
subsidiaire (à l'art. 5(1)) pour l'exigence qu'une conven
tion de compte écrite désigne expressément et sans ambi
guïté l 'établissement par lequel l 'intermédiaire a conclu la 
convention de compte (lequel établissement doit être un 
établissement conforme). I l figure de nouveau dans l'ar
ticle 12(4), qui traite des établissements dans les Etats à 
plusieurs unités et renvoie à l'article 4(1). 

1-23 La définition ne spécifie aucune installation ou 
caractéristique particulière nécessaire pour l'existence d'un 
établissement. « Lieu d'activité » doit donc être interprété 
conformément à son sens courant, et est suffisamment 
souple pour inclure, par exemple, un navire sur lequel une 
succursale mobile exerce régulièrement son activité et pour 
tenir compte des évolutions techniques, telles que l 'u t i l i 
sation de l'Internet pour l'exercice d'activités relatives aux 
titres et à la tenue de comptes de titres. Il existe déjà de 
nombreuses « banques virtuelles » qui ne communiquent 
avec leurs titulaires de comptes que par des moyens élec
troniques, de sorte que les conventions de compte ne sont 
conclues dans aucun lieu où la banque dispose d'une pré
sence matérielle. Ceci ne crée pas de difficulté car rien 
dans la Convention n'impose une référence au lieu où la 
convention de compte est effectivement conclue, bien que 
les parties disposent de la faculté de désigner ce lieu 
expressément selon le premier rattachement subsidiaire 
prévu à l'article 5(1). De même, le fait que le lieu d'acti
vité soit considéré comme un établissement au sens de la 
Convention, n'implique pas non plus qu ' i l s'agisse d'un 
établissement autorisé à des fins réglementaires. 

1-24 L'exclusion d'un lieu d'activité destiné par l'inter
médiaire à n'être que temporaire a pour objet d'éviter le 
contournement de l'exigence d'un établissement conforme. 
L'utilisation du terme « d e s t i n é » indique que la question 
doit être tranchée par référence aux intentions de l'inter
médiaire au moment de la constitution de l 'établissement 
et non à la durée effective de l 'établissement et à ses acti
vités, qui ne seront pas nécessairement connues au moment 
de l'accord. Ainsi , un établissement qui, au moment de 
l'ouverture du compte de titres, n'est pas destiné par l ' i n 
termédiaire à être purement temporaire mais qui néan
moins ferme après peu de temps par manque de succès 
économique constitue donc un établissement au sens de la 
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h) "disposition " 

I - I 9 The term "disposition" covers any transfer of title, 
whether outright or by way of security, and any other 
form of security interest. In relation to outright transfers 
of title, "disposition" includes sale and repurchase (repo), 
purchase and resale (reverse repo), transfers under sell/buy-
back or buy/sell-back arrangements and stock loans. In 
relation to security transactions it covers both possessory 
and non-possessory security. However, it must be borne in 
mind that the Convention does not apply to dispositions of 
securities held directly by the grantor of the security inter
est (see para. Int-24). So a pledge of bearer securities by 
physical delivery of the relevant certificates by the 
pledgor/holder to the pledgee is not a disposition to which 
the Convention applies. Accordingly the référence to pos
sessory security interests in the définition of "disposition" 
is directed to those légal Systems (particularly civi l law 
Systems) which have a concept of delivery of possession 
of intangibles, so that a possessory security interest in 
securities may be created by book-entry. Article 1(2) fur-
ther clarifies the meaning of the term "disposition" (see 
comments in para. 1-30). 

i) "perfection " 

1-20 In many légal Systems a validiy created security 
interest or other disposition, though effective as between 
the parties by virtue of their agreement, is not effective 
against a third party acquiring an interest in the subject-
matter unless some further step has been taken. This step 
is conveniently termed perfection, which in Article 1(1 )(i) 
is defined as the completion of any steps necessary to ren-
der a disposition effective against persons who are not 
parties to that disposition, including an insolvency admin-
istrator and gênerai creditors in the insolvency proceed-
ings. For example, for a consensual security interest to 
have any effécts beyond the secured party and the 
debtor/pledgor, the applicable law may require that the 
secured party take control over a securities account, have 
the securities transferred to an account in the secured 
party's name, make a public filing, or take some other 
step. For certain dispositions, the applicable law may not 
require the parties to take any particular steps beyond their 
agreement in order to make the dispositions effective 
against third parties. Thus the applicable law may deem 
an intermediary to have a perfected security interest over 
a securities account that is pledged or transferred to it 
with no further step beyond the agreement itself being 
required for effectiveness against third parties. Conversely, 
in some Systems such a requirement is not merely a per
fection requirement but a constituent élément of the dis
position itself without which a purported disposition has 
no efl-éct. 

est perfected by one method {e.g., taking control over a 
pledged securities account) has priority over a security 
interest perfected by another method {e.g., filing a public 
notice relating to the security interest). 

j ) "office" 

1-22 The meaning of "office" is relevant to a number of 
provisions of the Convention. Its primary significance lies 
in the fact that where, under Article 4(1), an account 
holder and its intermediary expressly agrée on a choice of 
the law of a particular State to govern the Article 2(1) 
issues, that agreement is effective for Article 4(1) purposes 
only if, at the time of that agreement (/.<?., the agreement 
on governing law), the relevant intermediary has an office 
in that State which alone or together with other offices of 
the relevant intermediary or with other persons acting for 
the relevant intermediary anywhere is engaged in a busi
ness or other regular activity of maintaining securities 
accounts or otherwise satisfies any of the criteria to be a 
"Qualifying Office" (see further comments in paras. 4-21 
et sec/.). This requirement is designed to prevent the par
ties from choosing the law of a State which has none of 
the connections specified in the second sentence of Article 
4(1) with the intermediary's securities business. "Office" is 
also used in the first fall-back rule (in Art. 5(1)) in the 
requirement that a written account agreement expressly 
and unambiguousiy identify the office through which the 
intermediary entered into the account agreement (which 
office must be a Qualifying Office); and it features again 
in Article 12(4), which deals with offices in Mult i-unit 
States and refers back to Article 4(1). 

1-23 The définition does not specify any particular facil-
ities or features required for the existence of an office. So 
"place of business" is to be interpreted in accordance with 
its ordinary meaning and is sufficientiy flexible to include, 
for example, a ship on which a mobile branch regulariy 
conducts its business and to take account of technological 
developments, such as the use of the Internet to conduct 
activities relating to securities and the maintenance of 
securities accounts. Already there are many "virtual banks" 
which communicate with their account holders solely by 
electronic means, so that account agreements are not con-
cluded at any place where the bank has a physical prés
ence. This does not occasion any problem as there is 
nothing in the Convention that requires a référence to the 
place where the account agreement is in fact concluded, 
though it is open to the parties to designate that place 
expressly under the first fall-back rule in Article 5(1). Nor 
does the fact that a place of business is an office for the 
puiposes of the Convention imply that it is an authorised 
office for regulatory purposes. 

1-21 Perfection does not mean that the perfected dispo
sition must have priority over and in ail events be invul
nérable to the daims of ail third parties. Even i f a security 
interest or other disposition is perfected, it is a question 
of priority (not of perfection) under the applicable law 
whether the perfected interest has priority over particular 
competing interests, such as other perfected interests, cer
tain types of unperfected interest, purchasers who acquire 
a competing interest in good faith without notice of an 
adverse claim and creditors such as tax authorities who 
may enjoy statutory priorities. Likewise, it is a priority 
question, not a perfection matter, whether a security inter-

1-24 The exclusion of a place of business which is 
intended by the intermediary to be merely temporary is 
designed to prevent évasion of the Qualifying Office require
ment. The use of the word "intended" makes it clear that 
the issue is to be judged by référence to the intermediary's 
intentions at the time when the office is established and 
not with the actual duration of the office and its activities, 
which would not necessarily be known at the time of the 
agreement. So an office which, at the time the securities 
account is opened, is not intended by the intermediary to 
be purely temporary but in fact closes after a short time 
because it fails to achieve the success expected wi l l still 
constitute an office within the définition. Again, an office 
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définition. Par ailleurs, un établissement ne cesse pas d'être 
un établissement conforme aux fins de l'article 4(1) lorsque 
l'intention devient par la suite celle d'une utilisation tem
poraire, (voir en outre les observations aux para. 4-27 et s.) 

1-25 La définition désigne un lieu d'activité dans lequel 
l'une des activités de l 'intermédiaire est exercée. 11 n'est 
pas nécessaire que ces activités comprennent la tenue de 
comptes de titres ou les fonctions visées aux articles 
4(l)(a)(i) et ( i i ) . Mais à défaut, et si le critère alternatif à 
l'article 4( l ) (b) n'est pas rempli, l 'établissement ne sera 
pas un établissement conforme aux fins de l'article 4(1) 
ou du premier rattachement subsidiaire à l 'article 5(1), 
mais pourra constituer un lieu d 'act ivi té aux fins des 
deuxième et troisième rattachements subsidiaires des articles 
5(2) et (3). L'établissement doit être celui de l ' intermé
diaire lui -même. La définition exclut un lieu d 'act ivi té 
d'une personne autre que l ' intermédiaire, et en vertu de 
l'article 6(d) i l ne sera tenu aucun compte d'un tel lieu 
pour déterminer la loi applicable. L'établissement d'une 
filiale ou autre entreprise du groupe de l ' intermédiaire 
n'est donc pas un établissement de l 'intermédiaire aux fins 
de la Convention. Cette exclusion ne prévaut cependant 
pas sur les dispositions claires de la condition d'établisse
ment conforme dans la seconde phrase de l'article 4(l)(a), 
qui prévoit expressément la combinaison des fonctions 
d'un établissement de l ' intermédiaire pertinent avec les 
fonctions non seulement d'un autre établissement de l ' i n 
termédiaire pertinent mais également les fonctions, quel 
que soit leur lieu d 'exécut ion, de toute autre personne 
agissant pour l ' in termédiaire pertinent (y compris une 
filiale ou entreprise apparentée) afin de remplir la condi
tion indiquée dans la seconde phrase de l'article 4(1). 

k) «procédure d'insolvabilité » 

1-26 La définition est identique à celle utilisée à l'article 
5 de la Convention des Nations Unies sur la cession 
de créances dans le commerce international de 2001 
(« Convention N U »). C'est une définition étendue desti
née à englober les différents types de procédure selon le 
droit régissant l'insolvabilité dans tout Etat, y compris les 
procédures provisoires. La définition s'applique sans tenir 
compte de la nature du débiteur, des motifs de l'ouverture 
de la procédure, de son but (liquidation, restructuration ou 
autre), et que la procédure soit volontaire ou forcée. Elle 
est cependant limitée aux procédures collectives, c'est-à-
dire aux procédures dans lesquelles l'administrateur d'in
solvabilité représente la masse des créanciers, par opposition 
aux procédures possibles dans certains ressorts et desti
nées à accorder une voie d'exécution pour un créancier 
particulier (par ex., une administrative receivership en 
Angleterre). 

I ) « administrateur d'insolvabilité » 

1-27 Cette définition est tirée de celles figurant à 
l'article 5 de la Convention N U (voir le para. 1-26) et 
l'article 1(1) de la Convention relative aux garanties inter
nationales portant sur des matériels d'équipement mobiles 
(Convention du Cap) de 2001. L'administrateur d'insolva
bilité peut être une autorité administrative ou un particu
lier, investi dans l'un ou l'autre cas de pouvoirs selon la 
loi applicable en matière d ' insolvabil i té . Cependant, la 
définition ne comprend ni une personne qui assume des 
pouvoirs de gestion pour le compte d'un créancier 
bénéficiaire de sûreté particulier (voir les observations au 
para. 1-26) ni un groupe de créanciers assumant de tels 
pouvoirs selon un accord d'apurement informel. La réfé
rence à un « débiteur non dessaisi » fait référence aux 
dispositions régissant l ' insolvabilité dans certains ordres 
juridiques, qui laissent aux mains de sa direction la ges

tion de l 'activité d'un débiteur insolvable soumis à une 
restructuration. 

m) « Etat à plusieurs unités » 

1-28 Certains Etats comprennent des unités territoriales 
disposant de systèmes de droit différents. 11 peut s'agir 
soit d'Etats fédéraux, dans lesquels le pouvoir législatif est 
réparti entre une législature fédérale et des législatures 
d'état ou provinciales, soit d'Etats non fédéraux composés 
de deux ou plusieurs unités territoriales ayant des sys
tèmes juridiques différents. L'article 12, ainsi que l'article 
5, comportent des dispositions particulières pour détermi
ner la loi applicable pour les Etats à plusieurs unités, dont 
l 'effet est que dans certains cas les références dans la 
Convention à un Etat doivent être considérées comme des 
références à l'unité territoriale pertinente et certaines réfé
rences doivent être considérées comme visant l'Etat lu i -
même (par ex., le critère de l 'établissement conforme à 
l'art. 4(1)), alors que les articles 16 et 20 permettent à un 
Etat contractant de faire une déclaration relative à ses uni
tés territoriales. 

n) « écrit » 

1-29 La définition étendue est destinée à suivre les évo
lutions technologiques. Elle indique que les transmissions 
électroniques sont considérées comme des écrits si elles 
peuvent être reproduites sous une forme matérielle. La 
définition utilisée est fondée sur celle utilisée à l'article 
l(nn) de la Convention du Cap (voir le para. 1-27), mais 
omet l'expression « c e support indiquant l'approbation de 
l'information par une personne par un moyen raisonnable ». 
En conséquence, i l n'existe aucune exigence d'authenti-
fication au moyen d'une signature matérielle ou électro
nique ou quelque autre moyen. Une convention de compte 
écrite est exigée pour le premier rattachement subsidiaire 
à l'article 5(1). Les déclarations d'un Etat contractant doi
vent également être notifiées par écrit au Dépositaire en 
vertu de l'article 22(a). 

I I . Autres dispositions relatives aux définitions 

A. Transfert - article 1(2) 

1-30 L'article 1(2) comprend trois dispositions distinctes 
en vue d'él iminer les incertitudes et d'éviter les erreurs 
quant à la portée du terme de « transfert ». Premièrement, 
l'article l(2)(a) précise qu'un «transfert de titres» com
prend le transfert de la totalité d'un compte de titres ainsi 
qu'un transfert de l 'un, d'une partie, ou de la totalité des 
titres crédités à un compte de titres. Par exemple, dans 
certains systèmes juridiques i l est possible de constituer 
une sijreté sur l 'un ou la totalité des titres crédités à un 
compte au moment de la constitution ou sur ces titres et 
les titres crédités ultérieurement sur ce compte. Lors de 
ces deux types de transferts, le constituant demeure titu
laire de compte, disposant du pouvoir et du droit d'effec
tuer des transactions portant sur les titres grevés (dans les 
limites prévues par l'accord). La constitution de siireté sur 
un compte dans sa globalité est un procédé alternatif pour 
constituer une siireté portant automatiquement sur l'en
semble des titres crédités sur le compte à ce moment là et 
par la suite ; ce procédé permet d'octroyer de manière 
efficace une garantie tout en laissant au constituant de 
garantie la souplesse nécessaire à la gestion de ses place
ments. L'article 2(1 )(a) précise que ce dernier procédé est 
aussi couvert par le terme « transfert ». Le transfert pur et 
simple d'un compte de titres diffère en ce que le compte 
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does not cease to be a Qualifying Office for the purpose 
of Article 4(1) when the intention subsequently changes to 
one of temporary use. See further comments in paragraphs 
4-27 et seq. 

1-25 The définition refers to a place of business at which 
any of the activities of the intermediary are carried on. It 
is not necessary that those activities should include the 
maintenance of securities accounts or the functions 
described in Article 4(l)(a)(i) and ( i i ) . But i f they do not 
and i f the alternative criterion in Article 4(1 )(b) is not 
met, the office wi l l not constitute a Qualifying Office for 
the purpose of Article 4(1) or the first fall-back rule in 
Article 5(1) but it may constitute a place of business for 
the purpose of the second and third fall-back rules in 
Article 5(2) and (3). The office must be that of the inter
mediary itself. The définition excludes a place of business 
of any person other than the intermediary, and under Article 
6(d) no account may be taken of any such place in deter-
mining the applicable law. Thus the office of a subsidiary 
or other affiliate of the intermediary is not an office of the 
intermediary for the purposes of the Convention. This 
exclusion does not, however, override the clear provisions 
of the Qualifying Office condition in the second sentence 
of Article 4(1 )(a), which expressiy provides for the com-
bining of the functions of an office of the relevant inter
mediary with the functions of not only another office of 
the relevant intermediary but also the functions, wherever 
performed, of any other person acting for the relevant 
intermediary (including a subsidiary or an affiliate) in 
order to satisfy the condifion set forth in the second sen
tence of Article 4(1). 

k) "insolvency proceeding" 

1-26 The définition is identical to that used in Article 5 
of the 2001 United Nations Convention on the Assignment 
of Receivables in International Trade (UN Convention). It 
is a broad définition intended to encompass the varions 
types of proceedings under the insolvency law of any 
State, including intérim proceedings. The définition applies 
irrespective of the nature of the debtor, the grounds for 
commencement of proceedings, the purpose (liquidation, 
reorganisation or other) and whether the proceedings are 
voluntary or involuntary. It is, however, confined to collec
tive proceedings, that is, proceedings in which the insol
vency administrator represents the gênerai body of creditors, 
as opposed to proceedings available in some jurisdictions 
which are designed to provide an enforcement remedy for 
a particular creditor {e.g., in England, an administrative 
receivership). 

I ) "insolvency administrator" 

1-27 This définition is taken f rom those contained in 
Article 5 of the U N Convention (see para. 1-26) and Article 
1(1) of the 2001 Convention on International Interests in 
Mobile Equipment (Cape Town Convention). The insol
vency administrator can be a governmental authority or a 
private person, in either case vested with authority under 
the relevant insolvency law. It does not, however, include 
a person who assumes management powers on behalf of a 
particular secured creditor (see comments in para. 1-26) or 
by a group of creditors under an informai workout arrange
ment. The référence to a "debtor in possession" reflects 
the insolvency laws of some jurisdictions by which the 

conduct of the business of an insolvent debtor undergoing 
reorganisation is left in the hands of its management. 

m ) "Multi-unit State" 

1-28 Some States comprise teiTitorial units that have dif
férent Systems of law. Thèse may either be fédéral States, 
in w h i c h législative power is distributed between the féd
éral législature and state or prov inc ia l législatures, or non-
federal States consisting of two or more territorial units 
with différent légal Systems. Article 12, together with 
Article 5, contains spécifie provisions for détermination of 
the applicable law for Multi-unit States, the eftèct of which 
is that for certain purposes références to a State in the 
Convention are to be treated as références to the relevant 
territorial unit and certain références are to be treated as 
being to the State itself {e.g., the Qualifying Office test in 
Art. 4(1)), while Articles 16 and 20 enable a Contracting 
State to make déclarations as to territorial units. 

n) "writing" and "written" 

1-29 The broad définition is intended to keep pace with 
technological developments. It makes clear that electronic 
transmissions are considered writings i f they can be repro-
duced in tangible form. The définition is based on that 
used in Article l(nn) of the Cape Town Convention (see 
para. 1-27) but omits the phrase "and which indicates by 
reasonable means a person's approval of the record". 
Accordingly there is no requirement of authentication by 
a physical or electronic signature or otherwise. A written 
account agreement is required for the first fall-back rule in 
Article 5(1). Déclarations by a Contracting State are also 
required to be notified to the Depositary in writing under 
Article 22(a). 

I L Further definitional provisions 

A. Disposition - Article 1(2) 

1-30 Article 1(2) contains three discrète provisions to 
eliminate doubt and avoid error with respect to the scope 
of the term "disposition". First, Article l(2)(a) clarifies 
that a "disposi t ion of securities" includes disposition of an 
entire securities account as well as disposition of one, 
some, or ail of the securities credited to a securities account. 
For example, it is possible under some légal Systems to 
grant a security interest in some or ail of the securities 
credited to an account at the time of the granting or in 
those and securities later credited to the account; either 
such disposition leaves the grantor as the account holder, 
with the power and right to engage in dealings with respect 
to the encumbered securities (except as may be limited 
by agreement). A grant of a security interest in the 
entire account is an alternative technique to accomplish 
the grant of a security interest which automatically covers 
ail securities then or thereafter credited to the account; 
this techniques facilitâtes the efficient providing of collat
éral while leaving the collatéral giver the flexibility to 
manage its investments. Article 2(1 )(a) makes clear that 
the latter technique is also within the meaning of the term 
"disposition." An outright transfer of a securities account 
differs in that the account would no longer be maintained 
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n'est plus détenu par l'auteur du transfert, qui n'est par la 
suite plus en mesure de disposer des titres du compte. En 
effet, le transfert d'un compte de titres pur et simple est 
en réalité réalisé par le transfert de tous les titres alors 
crédités sur ce compte à un compte détenu pour le 
bénéficiaire (plutôt que le transfert du compte de l'auteur 
du transfert lui-même). 

1-31 Deuxièmement , l 'article l(2)(b) dispose que les 
références à un « transfert » comprennent un transfert en 
faveur de l 'intermédiaire du titulaire de compte. I l est cou
rant que les intermédiaires exigent un nantissement ou 
transfert de propriété en leur faveur de titres détenus pour 
un titulaire de compte en vue de la concession d'un cré
dit au titulaire de compte, que ce soit pour l'acquisition de 
titres ou autre. Troisièmement, bien que la Convention en 
général ne s'applique qu'aux droits conventionnels, l'ar
ticle l(2)(c) constitue une exception en incluant parmi les 
« t r a n s f e r t s » un privilège légal en faveur de l ' intermé
diaire du titulaire de compte si le privilège concerne une 
créance née en relation avec la tenue et le fonctionnement 
d'un compte de titres. «Léga l » comprend tous les privi
lèges qui ne sont pas uniquement fondés sur une conven
tion. Ainsi l'article l(2)(c) recouvre les privilèges légaux 
ou créés ou reconnus par les tribunaux, y compris les pri
vilèges de compensation et privilèges de banque, à condi
tion que dans chaque cas ils concernent la tenue et le 
fonctionnement d'un compte de titres, par opposition, par 
exemple, à un compte de dépôt bancaire. Les intermé
diaires exploitant des systèmes de compensation et de 
règlement-l ivraison accordent souvent du crédit à leurs 
clients afin de faciliter le bon fonctionnement de ces sys
tèmes. Les courtiers et négociants peuvent également avan
cer des fonds en vue de l'acquisition de titres pour le 
compte du titulaire de compte ou peuvent prévoir de comp
ter sur le produit d'autres titres puis subir un retard dans 
le règlement par l'acheteur. Le droit législatif ou jurispru-
dentiel applicable peut accorder à de tels intermédiaires un 
privilège portant sur des titres détenus pour leurs clients 
dans la mesure de toute concession de crédit accordée 
ainsi que pour les charges qu'impliquent la gestion du 
compte, le traitement des opérations sur titres, et autres 
semblables. L'article l(2)(c) assure que de tels privilèges 
sont considérés comme des transferts aux fins de rap)pli-
cation des règles de conflit de lois de la Convention. 
Lorsqu'un privilège non conventionnel échappe au champ 
d'application de l 'article l(2)(c) (par ex., un privilège 
fiscal), cela signifie uniquement qu' i l ne s'agit pas d'un 
transfert au regard de la Convention. I l pourra néanmoins 
être affecté par la Convention, par exemple parce que la 
loi de la Convention détermine l'issue d'une contestation 
de priorité entre le titulaire d'un privilège non convention
nel et le bénéficiaire d'une sûreté conventionnelle. Un 
agent de registre ou de transfert doit être distingué d'un 
opérateur légal d'un système de règlement-livraison de 
titres (voir para. 1-36). 

B. Intermédiaire - articles l(3)-(5) 

1. Introduction 

1-32 Les dispositions des articles l(3)-(5) sont destinées 
à déterminer si certaines personnes (y compris certains 
systèmes et leurs participants) doivent être considérées 
comme des intermédiaires aux fins de la Convention. Les 
organisations expressément identifiées au cours des discus
sions menant à la Convention comme étant celles pour 
lesquelles ces dispositions sont particulièrement pertinentes 
sont les dépositaires centraux de titres (DCT) au Danemark, 
en Finlande, en Norvège et en Suède, le système CREST 
pour le transfert des titres d'émetteurs situés au Royaume-

Uni et en Irlande, et les systèmes français et japonais (voir 
les observations aux para. 1-11 et 1-16). 

2. Article 1(3) 

1-33 L'article 1(3) précise qu'une personne n'est pas un 
intermédiaire pour la seule raison qu'elle agit en qualité 
d'agent de registre ou de transfert pour un émetteur de 
titres (art. l(3)(a)), ou enregistre dans ses livres des détails 
des titres crédités sur les comptes de titres tenus par un 
intermédiaire au nom de titulaires de comptes pour les
quels la personne agit en qualité de gestionnaire ou d'agent 
ou autrement dans une qualité purement administrative 
(art. l(3)(b)). 

1- 34 Les fonctions d'agent de registre comprennent habi
tuellement la tenue du registre de titres et le traitement 
des opérations sur titres pour le compte de l 'émetteur. 
L'agent de registre est donc essentiellement un teneur de 
registres pour l 'émetteur et n'est pas un intermédiaire. La 
fonction d'agent de registre est couramment combinée 
avec celle d'agent de transfert, dont le rôle est de traiter 
les transferts pour le compte de l'émetteur, enregistrant le 
nom du bénéficiaire dans le registre en remplacement de 
celui de l'auteur du transfert. Là encore, un agent de trans
fert n'agit pas en tant qu' intermédiaire en cette qualité. 
L'article l(3)(a) n'est pas strictement nécessaire, mais a 
été inséré pour él iminer toute incertitude. Cela a été 
renforcé par l'article 2(3)(c) (voir les observations au para. 
2- 34). Un opérateur légal d'un système de règelement-
livraison et de transferts de titres, tel que le système 
CREST au Royaume-Uni ou le système CHESS en Australie 
(voir para. 1-37) peut être distingué d'un agent de registre 
ou de transfert. 

1-35 L'alinéa (b) vise la pratique par laquelle une banque 
convient avec son client de gérer les placements du client 
en faisant ouvrir un compte de titres auprès d'un tiers au 
nom du client, la banque tenant e l le-même un registre 
parallèle des avoirs du client. Cela ne fait pas de la banque 
el le-même un intermédiaire, car elle n'est pas la partie 
détenant les titres pour le client, et les transferts ne peu
vent être réalisés dans les livres de la banque, qui ne fait 
qu'enregistrer ce qui est détenu pour le compte du client 
dans les registres de l 'intermédiaire tiers. La situation de 
la banque doit donc être différenciée de celle d'un DCT 
ou de toute autre personne tenant des comptes de titres sur 
lesquels des transferts peuvent être réalisés (voir art. 1(4) 
et les observations au para. 1-36). L'article 1(3) n'interdit 
pas, bien entendu, à une personne agissant comme agent, 
gestionnaire ou autrement dans une qualité purement admi
nistrative à l 'égard d'un compte, d'être un intermédiaire à 
l 'égard d'un autre compte. 

3. Article 1(4) 

1-36 Cette disposition, qui opère sous réserve de l'article 
1(5), confirme explicitement qu'une personne doit être 
considérée comme un intermédiaire au sens de la Convention 
à l 'égard (i) de titres qui sont crédités sur des comptes de 
titres tenus par cette personne en qualité de DCT ou (ii) 
de titres autrement t ransférables par voie d'inscription 
entre comptes de titres tenus par cette personne en une 
qualité autre que celle de DCT, telle qu'une banque cen
trale tenant des comptes pour des titres émis par le gou
vernement de son Etat et transférables par voie d'inscription 
en comptes de titres, ou une personne tenant des comptes 
de titres en vertu d'un acte législatif pour la détention 
dématérialisée ou le transfert de titres. Par opposition aux 
personnes visées à l'article 1(3), celles visées à l'article 
1 (4) sont des DCT, banques centrales et autres dans les 
livres desquels des transferts peuvent ou doivent être effec-
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for the transferor, who would thereafter no longer have the 
ability to deal with the securities in the account; indeed, 
an outright transfer of a securities account would actually 
be implemented by the transfer of ail the securities then 
credited to that account to an account maintained for the 
transférée (rather than the transferor's account itself being 
transferred). 

1-31 Secondly, Article l(2)(b) states that références to a 
"disposition" include a disposition in favour of the account 
holder's intermediary. It is common for intermediaries to 
require a pledge or title transfer in their favour of securi
ties held for an account holder to secure extensions of 
crédit to the account holder, whether for the acquisition of 
securities or otherwise. Thirdly, although the Convention 
generally applies only to consensual interests. Article 
l(2)(c) provides an exception by including as a "disposi
tion" a lien by opération of law in favour of the account 
holder's intermediary i f the lien is in respect of any claim 
that arises in connection with the maintenance and opéra
tion of a securities account. "Opération of law" encom-
passes ail liens not merely based on agreement. Thus, 
Article l(2)(c) extends to statutory liens and judicially 
created or recognised liens, including clearing liens and 
banker's liens, provided that in each case they relate to 
the maintenance and opération of a securities account, as 
opposed, for example, to a bank deposit account. 
Intermediaries that operate clearance and settlement Sys
tems often extend crédit to their customers in order to 
facilitate the efficient opération of those Systems. Again, 
broker-dealers may advance funds for the acquisition of 
securities on behalf of the account holder or may intend 
to look to the proceeds of other securities and then expé
rience delay in settlement by the purchaser. Applicable 
statutory or judge-made law may give such intermediaries 
a lien over securities held for their customers to the extent 
of any crédit provided by the intermediary as well as for 
charges involved in the administration of the account, the 
handling of corporate actions, and the like. Article 1 (2)(c) 
ensures that such liens are treated as dispositions for pur-
poses o f applying the Convention's conflict o f laws rules. 
Where a non-consensual lien falls outside Article l(2)(c) 
(e.g., a tax lien) this means only that it is not a disposi
tion for the purposes of the Convention. It may neverthe
less be aftected by the Convention, for example because 
the Convention law détermines the outcome of a priority 
dispute between the holder of a non-consensual lien and 
the grantee of a consensual security interest. A registrar or 
transfer agent is to be distinguished f r o m a statutory oper
ator o f a securities transfer and set t lement System (see 
para. 1-36). 

the United Kingdom and Ireland and the French and Japan-
ese Systems (see comments in paras. 1-11, and 1-16). 

2. Article 1(3) 

1-33 Article 1(3) makes it clear that a person is not an 
intermediary merely because it acts as registrar or transfer 
agent for an issuer of securities (Art. l(3)(a)), or records 
in its books détails of securities credited to securities 
accounts maintained by an intermediary in the names of 
account holders for which the person acts as manager or 
agent or otherwise in a purely administrative capacity (Art. 
l(3)(b)). 

1-34 The functions of a registrar typically include main
tenance of the securities register and the handling of cor
porate actions on behalf of the issuer. The registrar is thus 
essentially a record keeper for the issuer and is not an 
intermediary. Commonly the function of registrar is com-
bined with that of transfer agent, whose rôle is to handle 
transfers on behalf of the issuer, recording the name of the 
transférée in the register in place of that of the transferor. 
Again, a transfer agent does not in that capacity act as an 
intermediary. Article l(3)(a) is strictly unnecessary but 
was inserted for the avoidance of doubt. This is reinforced 
by Article 2(3)(c) (see comments in para. 2-34). A statu
tory operator of a securities transfer and settlement Sys
tem, such as the United Kingdom CREST System and the 
Australian CHESS System (see para. 1-37), may be distin
guished from a registrar or transfer agent. 

1-35 Sub-paragraph (b) is addressed to the practice by 
which a bank agrées with its customer to manage the cus-
tomer's investments by arranging for a securities account 
to be opened with a third party in the name of the cus
tomer, the bank itself maintaining a parallel record of the 
customer's holdings. This does not make the bank itself an 
intermediary, since it is not the party holding the securi
ties for the customer, nor can transfers be ettected across 
the bank's books, which merely record what is held for 
the customer in the records of the third-party intermediary, 
The position of the bank is thus to be contrasted with that 
of a CSD or other person who maintains securities accounts 
across which transfers may be effected (see Art. 1(4) and 
comments in para. 1-36). Article 1(3) does not, of course, 
preclude a person that acts as an agent, manager or other
wise in a purely administrative capacity with respect to 
one account from being an intermediary with respect to 
another account. 

B. Intermediary - Article l(3)-(5) 

1. Introduction 

1-32 The provisions in Article l(3)-(5) are designed to 
clarify whether certain persons (including certain Systems 
and their participants) should be regarded as intermedi
aries for the purposes of the Convention. Organisations 
expressly identified during the discussions leading to the 
Convention as those to which thèse provisions are partic-
ularly relevant were the local central securities deposito-
ries (CSDs) in Denmark, Finland, Norway and Sweden, 
the CREST System for the transfer of securities of issuers in 

3. Article 1(4) 

1-36 This provision, which opérâtes subject to Article 
1(5), confirms explicitly that a person is to be considered 
an intermediary for purposes of the Convention in relation 
to (i) securities that are credited to securities accounts that 
are maintained by that person in the capacity of a CSD, 
or (ii) securities that are otherwise transférable by book 
entry across securities accounts maintained by that person 
in a capacity other than as a CSD, such as a central bank 
that maintains accounts for book-entry government securi
ties issued by its government or a person that maintains 
securities accounts under statutory arrangements for the 
dematerialised holding and transfer of securities. In con-
trast to the persons described in Article 1(3), those referred 
to in Article 1(4) are CSDs, central banks and others 
across whose books transfers may or must be effected and 
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tués et qui n'agissent pas seulement pour l 'émetteur en 
qualité d'agent de registre ou de transfert. Ainsi, un DCT, 
une banque centrale ou une autre personne tenant des 
registres des avoirs d'un investisseur, a la qualité d'inter
médiaire même si le crédit des titres sur le compte de 
titres tenu par le DCT, la banque centrale ou une autre 
personne crée une relation directe entre l'investisseur et 
l 'émetteur et donne lieu à des droits pouvant être exécu
tés à rencontre de l'émetteur. Cela a une importance par
ticulière pour les pays nordiques, où les titres nationaux, 
bien que crédités sur des comptes tenus par un DCT, sont 
néanmoins exécutoires à rencontre de l'émetteur, et i l a 
été souhaité que le DCT soit considéré comme un inter
médiaire, même lorsqu'il n'agit pas en cette qualité, afin 
de bénéficier de la certitude juridique résultant de la 
Convention. L'effet est que la Convention s'applique à 
l'égard d'un compte auprès du DCT bien que le droit du 
titulaire de compte résultant du crédit des titres sur le 
compte de titres tenu par le DCT soit exécutoire à ren
contre de l'émetteur. I l n'est pas nécessaire de se reposer 
sur l'article 1(4) lorsque le DCT agit en qualité d'intermé
diaire réel, par exemple parce qu' i l détient des titres étran
gers sur un compte en son nom propre auprès d'un autre 
DCT et le fait pour le compte de ses propres titulaires de 
comptes. Même une personne qui n'a pas la qualité de 
DCT doit être considérée comme un intermédiaire si des 
transferts peuvent être réalisées dans ses livres, et i l en est 
ainsi que la personne en cause figure ou non dans la chaîne 
de propriété. Cette disposition confirme également qu'une 
banque centrale agissant à l 'égard de titres pouvant être 
transférés par voie d'inscription entre comptes de titres 
tenus par la banque centrale est un intermédiaire à l 'égard 
de ces titres. Dans un certain nombre de systèmes ju r i 
diques, les personnes qui tiennent des comptes permettant 
d'effectuer des transferts par voie d'inscription en compte 
ne sont pas des maillons de la chaîne de propriété, qui va 
directement de l 'émetteur au titulaire de compte ultime. I l 
en est ainsi, par exemple, en droit japonais et français. 11 
s'agit néanmoins d'intermédiaires au sens de la Convention 
(voir également les observations aux para. Int-17 et s., 
1-16 et 4-43 et s. et notamment le para. 4-50). Comme 
indiqué au paragraphe 1-6, dans le cadre d'un opérateur 
institué par acte législatif d'un système de règlement-
livraison et de transferts de titres, la référence aux comptes 
de titres doit être interprétée de façon extensive afin d'in
clure toute forme d'inscription de détentions et de trans
ferts de titres, que l 'opérateur la désigne comme compte 
ou non. Cette référence couvrirait ainsi, par exemple, les 
sous-registres tenus par le système CHESS australien, qui 
à d'autres égards est semblable au système CREST du 
Royaume-Uni décrit ci-dessous. 

4. Article 1(5) 

1-37 L'article 1(5) a été rédigé en tenant plus particuliè
rement compte du système CREST du Royaume-Uni, mais 
pourra également être pertinent pour des systèmes sem
blables. Le système CREST est un système de transfert de 
titres constitués selon le droit du Royaume-Uni, de l'Iriande, 
de Jersey, de Guernesey et de l ' I l e de Man au moyen 
d'inscriptions en compte électroniques dans des comptes 
tenus par CRESTCo Limited, l 'opérateur du système. En 
qualité d'opérateur, CRESTCo tient des registres des avoirs 
d'investisseurs directement de l 'émetteur. Une personne 
acquérant des titres à travers CREST est créditée dans ses 
registres. Dans le cas de titres constitués selon le droit du 
Royaume-Uni, les registres CREST constituent le registre 
des titulaires (et donc le registre principal des droits). 
Dans d'autres cas, des détails des transferts réalisés à tra
vers le système CREST sont alors transmis à l'émetteur, 
qui tient le registre des titulaires. La réglementation appli
cable oblige l 'émetteur à mettre à jour le registre afin de 

refléter les transferts. L'article 1(4) donnerait lieu à une 
difficulté lorsque, comme dans le cas de CREST, des titres 
émis par une société constituée dans un Etat (Iriande) sont 
entièrement traités par un organisme tel que CREST, ne 
disposant d'aucun établissement dans cet Etat et constitué 
et fonctionnant dans un autre Etat (le Royaume-Uni). 
L'article 1(4) pourrait donner lieu à l'application de la loi 
anglaise à des titres iriandais. Le problème ne serait pas 
résolu par l'article l(3)(a) car CREST n'est pas un agent 
de transfert pour l 'émetteur mais un opérateur légal auto
nome. Af in de traiter ces situations, l'article 1(5) permet à 
un Etat contractant de déclarer que l'opérateur d'un sys
tème de détention et de transfert de titres sur les livres de 
l'émetteur, ou autres registres constituant l'inscription prin
cipale de droits à l'encontre de l'émetteur, ne doit pas être 
considéré comme un intermédiaire aux fins de la 
Convention. CREST, selon les deux variantes indiquées ci-
dessus, relève de cette description et pourra donc faire 
l'objet d'une déclaration en vertu de l'article 1(5). L'article 
1(5) permet également à un Etat contractant d'exclure de 
la définition d'intermédiaire un opérateur qui est un DCT 
lorsqu'il n'agit pas en qualité d'intermédiaire. 

1-38 Le pouvoir de faire une déclaration en vertu de 
l'article 1(5) est limité à l'Etat dont la loi régit la création 
des titres, car c'est cette loi qui subirait par ailleurs un 
empiétement du fait du fonctionnement normal de la 
Convention. Cette déclaration peut être faite à tout moment. 

1-39 Un Etat contractant (sur le sens du terme « Etat 
contractant», voir le para. 1-43) n'est pas tenu de faire 
une déclaration en vertu de l'article 1(5) quant à tous les 
types de titres émis en vertu de son droit, mais peut l imi
ter sa déclaration à une ou plusieurs catégories de titres 
précisées. 

1-40 Une déclaration en vertu de l'article 1(5) n'affecte 
que la relation dans laquelle le DCT ou autre personne 
considérée comme un intermédiaire en vertu de l'article 
1(4) est impliqué. Le DCT peut être un véritable intermé
diaire à l 'égard de titres étrangers qu ' i l détient à travers 
un autre DCT. 

I I I . Termes supplémentaires utilisés dans le présent 
Rapport explicatif 

1-41 Certains termes ne figurant pas dans la Convention 
sont utilisés par commodité dans le présent rapport. 

1-42 « Questions de l'article 2(1) » : les questions énu-
mérées à l'article 2(1) comme étant régies par la loi de la 
Convention. 

1 -43 « Etat contractant » : la Convention utilise ce terme 
dans de nombreuses dispositions, mais avec des sens divers. 
Selon l'article 2 ( l ) ( f ) de la Convention de Vienne sur le 
droit des traités de 1969, l'expression « Etat contractant » 
désigne un Etat qui a consenti à être lié par une conven
tion, que la convention soit entrée en vigueur ou non. Ceci 
contraste avec le terme « partie » qui désigne, selon l'ar
ticle 2(1 )(g) de la Convention de Vienne, un Etat qui a 
consenti à être lié par une convention et pour lequel cette 
convention est en vigueur-'. 

En vue d ' é v i t e r les con fus ions , le p r é s e n t Rappor t suit la t c r i n i n o l o g i c de 
la C o n v e n t i o n Ti t res et u t i l i se le seul terme « Etat contractant ». I l convient de 
noter tou te fo i s q u ' à l ' a r t . 1(5) la C o n v e n t i o n utili.se le terme « E t a t contrac
tant » pour d é s i g n e r à la f o i s un Eta l contractant et une part ie ( l ' u n ou l ' au t re 
peut fa i re la d é c l a r a t i o n e n v i s a g é e ) . D e m ê m e , à l ' a r t . 9, le terme recouvre à 
la fo i s un Etat contractant et une part ie (la lo i de la Conven t ion s 'appl ique, 
q u ' e l l e soit ou non la lo i d ' u n Eta l contractant ou d 'une part ie) . A l ' a r t , Ï5, la 
C o n v e n t i o n u t i l i se le terme « Etat contractant » pour d é s i g n e r une part ie. L ' a r t . 
16(2) u t i l i se le terme « E t a t c o n t r a c t a n t » trois fo i s . Dans le p remie r cas, i l 
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who are not merely acting for the issuer in the capacity of 
registrar or transfer agent. Thus a CSD or a central bank 
or other person that maintains records of an investor's 
holdings qualifies as an intermediary even i f the crédit of 
the securities to the securities account maintained by the 
CSD, central bank or other person establishes a direct 
relationship between the investor and the issuer and leads 
to rights which are enforceable against the issuer. This is 
of particular relevance to the Nordic countries, where 
domestic securities, though credited to accounts main
tained by a CSD, are nevertheless enforceable against the 
issuer. and it was desired that the CSD be treated as an 
intermediary, even when not acting in that capacity, in 
order to benefit from the légal certainty provided by the 
Convention. The eftèct is that the Convention applies in 
relation to an account with the CSD even though the 
account holder's right resulting from the crédit of the secu
rities to the securities account maintained by the CSD are 
enforceable against the issuer. It is not necessary to rely 
on Article 1(4) where the CSD is acting as a true inter
mediary, for example because it holds foreign securities in 
an account in its own name with another CSD and does 
so on behalf of its own account holders. Even a person 
that is not a CSD is to be treated as an intermediary i f 
transfers may be eft'ected across its books, and this is so 
whether or not the person concerned features in the chain 
of titie. This provision also confirms that a central bank 
that acts with respect to securities that are transférable by 
book entry across securities accounts maintained by the 
central bank is an intermediary with respect to such secu
rities. In a number of légal Systems those maintaining 
accounts through which transfers may be eftected by book 
entry are not links in the chain of title, which runs direct 
from the issuer to the ultimate account holder. Such is the 
case, for example, under Japanese and French law. They 
are nevertheless intermediaries for the purposes of the 
Convention. See also the comments in paras. Int-17 et 
seq., 1-16 and 4-43 et seq. (in particular para. 4-50). As 
stated in paragraph 1-6, in the context of statutory opera-
tor of a securities transfer and settlement System, the réf
érence to securities accounts is to be broadly interpreted 
to include any form of record of holdings and transfers, 
whether or not denominated by the operator as an account, 
and would currently thus include, for example, sub-regis-
ters maintained by the Australian CHESS System, which 
in other respects is similar to the United Kingdom CREST 
System described below. 

ister to reflect the transfer. Article 1(4) would cause a 
problem where, as in the case o f CREST, securities issued 
by a company incorporated in one State (Ireland) are 
entirely handled by a body such as CREST having no 
office in that State and incorporated and operational in 
another State (the United Kingdom). Article 1(4) could 
lead to the application o f English law to Irish securities. 
The problem would not be resolved by Article l(3)(a) as 
CREST is not a transfer agent for the issuer but a free-
standing statutory operator. To deal with such cases Article 
1(5) enables a Contracting State to déclare that the oper
ator of a System for the holding and transfer of securities 
on records o f the issuer, or other records which constitute 
the p r imary record o f entitiement as against the issuer, is 
not to be treated as an intermediary f o r the purposes o f 
the Convention. CREST, under both the variants described 
above, falls within this descript ion and may therefore be 
the subject o f a déclaration under Article 1(5). Article 1(5) 
also enables a Contracting State to exclude f r o m the 
définition o f intermediary an operator which is a CSD 
when it is not acting in the capacity o f intermediary. 

1-38 The power to make a déclaration under Article 1(5) 
is Umited to the State under whose law the securities are 
constituted, because that is the law that would otherwise 
be encroached upon by the regular opération o f the 
Convention. This déclaration may be made at any time. 

1-39 A Contracting State (on the meaning of the term 
"Contracting State", see para. 1-43) need not make a déc
laration under Article 1(5) as to ail types of securities 
issued under its law but may confine its déclaration to one 
or more specified catégories of securities. 

1-40 A déclaration under Article 1(5) only aftects the 
relationship in which the CSD or other person treated as 
an intermediary by Article 1(4) is involved. The CSD may 
be a true intermediary as regards foreign securities which 
it holds through another CSD. 

I I I . Additional terms used in this Explanatory Report 

1-41 Certain terms which do not feature in the Convention 
are used for convenience in this Report. 

1-42 "Article 2(1) issues": the issues listed in Article 
2(1) as those which are governed by the Convention law. 

4. Article 1(5) 

1-37 Article 1(5) was drafted with the United Kingdom 
CREST System in mind, but may also be relevant for s im
ilar Systems. The CREST System is a System for the trans
fer of securities constituted under the laws of the United 
Kingdom, Ireland, Jersey, Guernsey and the Isle of Man 
by computerised book entries in accounts maintained by 
CRESTCo Limited, the operator of the System. As opera
tor CRESTCo maintains records of holdings of investors 
direct from the issuer A person acquiring securities through 
CREST is credited in its records. In the case of securities 
constituted under U K law, the CREST records constitute 
the register of holders (and therefore the primary record of 
entitiement). In other cases, détails of transfers eftected 
through the CREST System are then transmitted to the 
issuer, which maintains the register of holders; the issuer 
is required by the applicable législation to update the reg-

1-43 "Contracting State": The Convention uses this 
term in numerous provisions but with varying meanings. 
According to Article 2 ( l ) ( f ) of the 1969 Vienna Convention 
on the Law of Treaties, the term "contracting State" means 
a State which has consented to be bound by a Convention, 
whether or not that Convention has entered into force; this 
is in contrast to the term "party", which under Article 
2(1 )(g) of the Vienna Convention refers to a State that has 
consented to be bound by a Convention and for which that 
Convention is in force.-' 

W i t h a v i e w to avo id ing c o n f u s i o n , this Report f o l l { ) w s the l e r m i n o l o g y o l ' 
the Securit ies C o n v e n t i o n and o n l y uses the t e rm " C o n t r a c t i n g State". I l s l iou ld 
be noted. however. that in A r t . 1(5) t l ie C o n v e n t i o n uses the terni " C o n t r a c t i n g 
State" to mean bo th a C o n t r a c t i n g .State and a State Party (ei ther inay mal<c 
the envisaged d é c l a r a t i o n ) . Equa l ly . i n A r t . 9 the t e rm covers bo th a C o n t r a c t i n g 
State and a State Party (the C o n v e n t i o n law applies whether or not it is the l aw 
o f a Con t r ac t ing State o r a State Par ty) . I n A r t . 15. the C o n v e n t i o n uses the 
t e r m " C o n t r a c t i n g Sta te" to niean State Party. A r t . 16(2) uses the t e r m 
" C o n t r a c t i n g State" three t imes. I n the l i rs t in.stance, it means State Party: in 
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1-44 « L o i de la Convent ion» : la loi matérielle déter
minée par application des règles de la Convention figurant 
dans les articles 4 ou 5. 

1-45 « Etablissement conforme » : un établissement qui 
remplit la condition indiquée à l 'article 4(1), seconde 
phrase (voir les observations aux para. 4-21 et s.). Dans le 
cas de l'article 4(1) (rattachement principal), la question 
de savoir si la condition est satisfaite est déterminée au 
moment où l'accord exprès sur la loi applicable est conclu 
ou, en cas de modification de la convention de compte 
dans laquelle le précédent accord sur la loi applicable est 
soit modifié soit dissocié et expressément reconfirmé, au 
moment de cette modification ou reconfirmation (voir les 
observations aux para. 4-27 et s.). Dans le cas de l'article 
5(1) (rattachement subsidiaire), la question de savoir si 
cette condition est satisfaite est déterminée au moment de 
la première conclusion de la convention de compte écrite 
(comprenant la déclaration expresse et dépourvue d'ambi
guïté), et non le moment de la conclusion d'un accord 
exprès sur la loi applicable (voir les observations aux para. 
4-29 et 5-4). 

Article 2 Champ d'application matériel de la Convention 
et domaine de la loi applicable 

1. La présente Convention détermine la loi applicable 
aux questions suivantes concernant des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire : 

a) la nature juridique et les effets à l 'égard de l 'intermé
diaire et des tiers des droits résultant du crédit de titres à 
un compte de titres ; 

b) la nature juridique et les effets à l 'égard de l 'intermé
diaire et des tiers d'un transfert de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire ; 

c) les éventuelles conditions d'opposabilité d'un transfert 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire a pour effet d'éteindre ou de primer le 
droit d'une autre personne ; 

e) les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers 
une personne autre que le titulaire de compte qui reven
dique des droits concurrents sur des titres détenus auprès 
de cet intermédiaire à rencontre du titulaire de compte ou 
d'une autre personne ; 

f ) les éventuelles conditions de réalisation d'un droit sur 
des titres détenus auprès d'un intermédiaire ; 

g) si le transfert de titres détenus auprès d'un intermé
diaire s'étend aux droits aux dividendes, revenus, ou autres 
distributions, ou aux remboursements, produits de cession 
ou tous autres produits. 

2. La présente Convention détermine la loi applicable 
aux questions mentionnées au paragraphe (1) concernant 
un transfert de titres ou d'un droit sur ces titres détenus 
auprès d'un intermédiaire, même si les droits résultant du 
crédit de ces titres à un compte de titres sont déterminés, 
conformément au paragraphe (l)(a), comme étant de nature 
contractuelle. 

3. Sous réserve du paragraphe (2), la présente Convention 
ne détermine pas la loi applicable : 

d é s i g n e une part ie ; dans les deux autres, i l d é s i g n e à la f o i s un Etat contrac
tant et une part ie ( c ' e s t - à - d i r e que la d é c l a r a t i o n e n v i s a g é e peut ê t r e fa i te par 
un Etat l o r s q u ' i l a l ' u n e ou l ' aut re q u a l i t é ) . L ' a r t . I6{.3) u t i l i se le ternie « Etat 
contractant » deux fo i s . Dans les deux cas. i l d é s i g n e à Iti f o i s un Etat contrac
tant et une part ie ( c ' e s t - à - d i r e que la d é c l a r a t i o n e n v i s a g é e peut ê t r e fa i te par 
un Etat l o r s q u ' i l a l ' une ou l ' au t re q u a l i t é ) . Dans l ' a r t . 18. le terme « Etat 
contractant » d é s i g n e à la fo i s un Etat contractant et une part ie. 

a) aux droits et obligations résultant du crédit de titres à 
un compte de titres, dans la mesure où ces droits et obli
gations sont de nature purement contractuelle ou autre
ment purement personnelle ; 

b) aux droits et obligations contractuels ou personnels 
des parties à un transfert de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire ; et 

c) aux droits et obligations d'un émetteur de titres ou 
d'un agent de registre ou de transfert d'un tel émetteur, 
que ce soit à l 'égard du titulaire des droits sur les titres 
ou de toute autre personne. 

L Introduction 

2-1 L'article 2 définit le champ d'application matériel de 
la Convention non en termes généraux mais au moyen 
d'une liste exhaustive de questions particulières auxquelles 
la loi de la Convention s'applique'-. La Convention est 
une pure convention de conflit de lois et n'affecte et ne 
crée aucune disposition matérielle applicable aux titres 
détenus auprès d'un intermédiaire. Elle n'a ainsi aucun 
eft-ét sur les règles actuelles ou futures de droit matériel, 
notamment à l 'égard de la nature des droits d'un investis
seur portant sur des titres détenus auprès d'un intermé
diaire ou des conditions de constitution ou de transfert de 
tels droits ; elle ne prend pas non plus position sur des 
questions de droit matériel telles que celle de savoir s'il 
est possible de tracer, dans un but quelconque, un droit 
portant sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire à 
travers cet intermédiaire vers un intermédiaire à un niveau 
supérieur ou jusqu 'à l 'émetteur (voir les para. Int-18 et s. 
et les observations supplémentaires ci-dessous). 

2-2 L'article 2(1) énumère , dans une liste exhaustive 
mais très large et formulée dans des termes délibérément 
généraux, toutes les questions relevant du champ d'appli
cation de la Convention. L'étendue de l'article 2(1) est 
soulignée par l'article 2(2), qui dispose que la Convention 
détermine la loi applicable à toutes les questions de l'ar
ticle 2(1) à l 'égard à la fois d'un transfert de titres et d'un 
droit statique portant sur des titres, et cela même si les 
droits résultant du crédit de ces titres à un compte de 
titres sont de nature contractuelle (voir les observations au 
para. 2-30). Toutes les questions mentionnées aux articles 
2(l)(a)-(g) sont régies par la loi applicable déterminée en 
vertu de l'article 4 ou de l 'un des rattachements subsi
diaires prévus à l'article 5. La liste de l'article 2(1) est 
censée être complète et comprendre toutes les questions 
susceptibles d'avoir une importance pratique. La Convention 
ne s'étend pas aux questions ne relevant pas de l'article 
2(1). I l sera rarement nécessaire d'examiner la formulation 
de la liste en détail ou la catégorie particulière de la liste 
dont relève une question (voir para. 2-9). I l n'est pas pos
sible qu 'à l 'égard d'un compte de titres en particulier cer
taines questions de l'article 2(1) soient régies par une loi 
et d'autres par une loi différente (voir para. 4-10). 

2-3 La Convention ne s'applique que si des titres sont 
détenus auprès d'un intermédiaire. Elle ne s'applique pas 
aux droits d'une personne en qualité de titulaire inscrit de 
titres dans les registres tenus par ou pour l 'émetteur ou en 
qualité de détenteur de certificats représentant des titres au 
porteur si les titres ne sont pas crédités à un compte de 
titres (voir l'exemple 2-1, suivant le para. 2-16). Jusqu'au 
premier crédit de titres à un compte de titres, les faisant 

-- Par c o m m o d i t é , ces questions sont dites les questions de T t i r l . 2 (1 ) , et la 
l o i de hi C o n v e n t i o n d é s i g n e la l o i m a t é r i e l l e d é t e r m i n é e par la C o n v e n t i o n 
( v o i r parti . 1-44). 
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1-44 "Convention law": the substantive law determined 
by application of the Convention rules contained in Articles 
4 or 5. 

1-45 "Qualifying Office": an office that satisfies the con
dition specified in Article 4(1), second sentence (see com
ments in paras. 4-21 et seq.). In the case of Article 4(1) 
(primary ruie), whether this condition is satisfied is deter
mined as of the time when the express agreement on gov-
erning law is made or, in case of an amendment to the 
account agreement in which the previous agreement on 
governing law is either modified or singled out and expressiy 
reconfirmed, as of the time of such modification or 
reconfirmation (see comments in para. 4-27 et seq.). In the 
case of Article 5(1) (fall-back rule), whether this condition 
is satisfied is determined as at the time the written account 
agreement (containing the specified express and unam-
biguous statement) is first entered into (and not as at the 
time of the making of an express agreement on governing 
law); see comments in paras. 4-29 and 5-4). 

Article 2 Scope of the Convention and of the applicable 
law 

1. This Convention détermines the law applicable to the 
following issues in respect of securities held with an inter
mediary -

a) the légal nature and effects against the intermediary 
and third parties of the rights resulting from a crédit of 
securities to a securities account; 

b) the légal nature and effects against the intermediary 
and third parties of a disposition of securities held with an 
intermediary; 

c) the requirements, i f any, for perfection of a disposi
tion of securities held with an intermediary; 

d) whether a person's interest in securities held with an 
intermediary extinguishes or has priority over another per
son's interest; 

e) the duties, i f any, of an intermediary to a person other 
than the account holder who asserts in compétition with 
the account holder or another person an interest in securi
ties held with that intermediary; 

f ) the requirements, i f any, for the réalisation of an inter
est in securities held with an intermediary; 

g) whether a disposition of securities held with an inter
mediary extends to entitlements to dividends, income, or 
other distributions, or to rédemption, sale or other pro-
ceeds. 

2. This Convention détermines the law applicable to the 
issues specified in paragraph (1) in relation to a disposi
tion of or an interest in securities held with an intermedi
ary even i f the rights resulting from the crédit of those 
securities to a securities account are determined in accor-
dance with paragraph (l)(a) to be contractual in nature. 

3. Subject to paragraph (2), this Convention does not 
détermine the law applicable to -

the la t lc r t w o instances, it means both C o n t r a c t i n g State and State Pai ty {i.e.. 
the e n v i s a g é e ! d é c l a r a t i o n niay be made by a State w l i e n it ha.s e i ther status). 
A r t . 16{3) uses the te rm " C o n t r a c t i n g State" t w i c c . ht bo th instances, it means 
both Con t r ac t ing State and State Party {i.e.. the cnvisaged dechi ra t ion may be 
made by a State w h c n it has ei ther status). Unde r A r t . 18, the t e rm " C o n t r a c t i n g 
State" means both a C o n t r a c t i n g State and a State Party. 

a) the rights and duties arising from the crédit of secu
rities to a securities account to the extent that such rights 
or duties are purely contractual or otherwise purely personal; 

b) the contractual or other personal rights and duties of 
parties to a disposition of securities held with an interme
diary; or 

c) the rights and duties of an issuer of securities or of 
an issuer's registrar or transfer agent, whether in relation 
to the holder of the securities or any other person. 

I . Introduction 

2-1 Article 2 defines the substantive scope of the 
Convention not in gênerai terms but by a comprehensive 
list of spécifie issues to which the Convention law applies.-^ 
The Convention is a pure conflict of laws convention and 
does not afféct or provide substantive law applicable to 
securities held with an intermediary. Thus, it has no effect 
on existing or future rules of substantive law, in particular 
related to the nature of an investor's interest in securities 
held with an intermediary or the requirements for creating 
or disposing of such an interest; nor does it take a posi
tion on substantive law issues as to whether an interest in 
securities held with an intermediary can for any purpose 
be traced through that intermediary to a higher-tier inter
mediary or to the issuer (see paras. Int-18 et seq., and the 
further comments below). 

2-2 Article 2(1) enumerates, in an exhaustive but very 
broad and intentionally very generally worded list, ail the 
issues fal l ing within the scope of the Convention. The 
breadth of Article 2(1) is underscored by Article 2(2), 
which provides that the Convention détermines the law 
applicable to ail the Article 2(1) issues in relation to both 
a disposition of and a static interest in securities even i f 
the rights resulting from the crédit of those securities to a 
securities account are contractual in nature (see comments 
in para. 2-30). A i l the issues mentioned in Article 2(l)(a)-
(g) are governed by the applicable law determined under 
Article 4 or one of the fall-back rules provided in Article 
5. The list in Article 2(1) is intended to be comprehensive 
and to include ail issues that might have practical 
significance; the Convention does not extend to issues not 
covered by Article 2(1). There wil l seldom be a need to 
consider the wording of the list in any détail or the par
ticular category of the list into which an issue falls (see 
para. 2-9). It is not possible, in respect of a particular 
securities account, for some issues in Article 2(1) to be 
governed by one law and others by a différent law (see 
para. 4-10). 

2-3 The Convention applies only i f securities are held 
with an intermediary. It does not apply to the rights of a 
person as registered holder of securities in records main
tained by or for the issuer or as possessor of certificates 
representing bearer securities i f the securities are not cred
ited to a securities account (see Example 2-1 following 
para. 2-16). Until securities are first credited to a securi
ties account, thereby entering the intermediated System, 

For b rev i ty thcse issues are re fe r red to as the A r t i c l e 2 (1 ) issues, w h i l e the 
C o n v e n t i o n h iw means the substantive law de te rmined by the C o n v e n t i o n (see 
para. 1-44). 
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entrer dans le s y s t è m e i n t e r m é d i é , la Convent ion n 'a pas 
d ' app l ica t ion . Mai s une fo i s que des titres ont é té c r é d i t é s 
à un compte de titres, alors toutes les questions de l 'ar
t icle 2(1) à l ' é g a r d de tous droits r é s u l t a n t d ' un c r éd i t ou 
d ' u n t ransfer t de ces t i tres sont r é g i e s par la l o i de la 
Convent ion , que le c r éd i t soit en faveur de ce t i tulai re de 
compte ou de toute autre personne et que le t i tulai re de 
compte dispose ou non de droits directement à l 'encontre 
de l ' é m e t t e u r , bien que la Convent ion ne d é t e r m i n e pas la 
l o i app l i cab le aux dro i t s et ob l iga t ions de l ' é m e t t e u r 
(exemples 2 - 1 , 2-2, 2-3 et 2-12) . 

2-4 A u d é b u t des d é l i b é r a t i o n s , l 'accent a é t é mis sur les 
droits de p r o p r i é t é à l ' é g a r d des titres d é t e n u s a u p r è s d ' un 
i n t e r m é d i a i r e . En fa i t , les premiers projets l imi ta ient expres
s é m e n t la C o n v e n t i o n à ces d ro i t s . Cependant , cette 
d é m a r c h e a subi des modi f ica t ions s ignif icat ives au cours 
des d é l i b é r a t i o n s et dans le texte final, du fa i t d 'une longue 
discuss ion lors de la Session d i p l o m a t i q u e quant à la 
n é c e s s i t é de couvr i r l 'ensemble des questions de l ' a r t ic le 
2(1) quelle que soit leur qua l i f i ca t ion au regard d ' un sys
t è m e de dro i t par t icul ier (ce qui a condui t à l 'abandon de 
la t e rminolog ie réel / contractuel comme base de d é f i n i t i o n 
du champ d ' app l i ca t ion de la Convent ion) et quant à la 
relat ion entre l ' a r t ic le 2(1) et ce qu i constitue d é s o r m a i s 
les ar t icles 2 (2 ) et 2 ( 3 ) . L ' i n t e n t i o n , t radui te par la 
c la r i f i ca t ion de l ' a r t ic le 2(1) par l ' a r t ic le 2(2) et la subor
d ina t ion des articles 2(3)(a) et (b) à l ' a r t ic le 2 (2) , é ta i t de 
fa i re une d is t inc t ion entre ( i ) les droits (qu ' i l s soient r ée l s , 
purement contractuels , mix tes ou autres), se rappor tant 
soit aux titres e u x - m ê m e s et r é s u l t a n t du c r é d i t de titres à 
un compte de titres soit au transfert de titres d é t e n u s a u p r è s 
d ' u n i n t e r m é d i a i r e , et ( i i ) les droi ts , dans la mesure o i i ils 
ne sont pas compr is dans les questions de l ' a r t ic le 2(1) , 
qu i r é su l t en t uniquement de la relat ion contractuelle entre 
le t i tula i re de compte et son i n t e r m é d i a i r e ou les parties à 
un transfert inter se. Si les premiers r e l è v e n t de l ' a r t i c le 
2(1) et sont donc rég i s par la l o i de la Convent ion , ces 
derniers sont r é g i s par les r è g l e s de c o n f l i t de lois du f o r 
autres que celles figurant dans la Convent ion . 

2-5 I I se peut que dans de rares cas l ' o n s ' in ter roge 
quant à savoir si une question est couverte par la liste de 
l ' a r t ic le 2(1) ou non. L a r é p o n s e doi t ê t r e r e c h e r c h é e en 
se r é f é r a n t à la f o r m u l a t i o n des articles 2(1) et (2) et non 
en ut i l isant la l o i de la Convent ion e l l e - m ê m e pour qual i f ie r 
les droits. C'est seulement lorsque la l o i m a t é r i e l l e appl i 
cable a é té d é t e r m i n é e par la Convent ion que la loi de la 
Conven t ion in te rv ien t pour d é t e r m i n e r et donner e f f e t à 
toute qua l i f i ca t ion requise par cette lo i m a t é r i e l l e . A i n s i , i l 
n'est pas n é c e s s a i r e , a f in de d é t e r m i n e r si la Convent ion 
s 'applique, de qua l i f i e r de droits de p r o p r i é t é ou contrac
tuels ou autres les droits d ' u n t i tulai re de compte portant 
sur les titres e u x - m ê m e s et r é s u l t a n t d ' un c r é d i t de titres 
à un compte de titres. L a Convent ion s 'applique aux droits 
portant sur des titres c r é d i t é s à un compte de titres quelle 
que soit la qua l i f i ca t ion de la nature j u r i d i q u e de ces droits 
selon un s y s t è m e de dro i t quelconque et que le t i tulaire de 
compte dispose ou non de droits à l 'encontre de l ' é m e t 
teur directement. 

2-6 L a d is t inc t ion entre les questions m e n t i o n n é e s à l 'ar
t ic le 2(1) et celles qu i ne le sont pas est é g a l e m e n t tra
duite à l ' a r t ic le 4(1) qu i autorise les parties à une convent ion 
de compte à chois i r une l o i pour r é g i r les questions de 
l ' a r t i c le 2(1) , d i f f é r e n t e de la l o i r é g i s s a n t la convent ion 
de compte en g é n é r a l , cette d e r n i è r e l o i é t a n t d é t e r m i n é e 
en ver tu des r è g l e s de c o n f l i t de lois du f o r autres que 
celles contenues dans la Convent ion . 

2-7 L ' a r t i c l e 2 (3) (a ) , dont la r é d a c t i o n n'est pas aussi 
heureuse q u ' e l l e aurai t pu l ' ê t r e dans sa r é f é r e n c e aux 
droits r é s u l t a n t d ' un c r é d i t de titres à un compte de titres, 
n'est pas d e s t i n é à ê t r e et ne doi t pas ê t re i n t e r p r é t é comme 
constituant une r é s e r v e à l ' a r t ic le 2(1) , mais p l u t ô t comme 

t ra i tan t des dro i t s de nature pu remen t con t rac tue l le ou 
autrement purement personnelle qu i é c h a p p e n t e n t i è r e m e n t 
au champ d 'appl ica t ion de l ' a r t ic le 2(1) . L 'ar t ic le 2(3)(a) 
est donc s u b o r d o n n é à l ' a r t i c l e 2 (2 ) , qu i p r é c i s e que la 
Convent ion s 'applique aux droits portant sur tous les titres 
d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e m ê m e si les droits r é s u l 
tant d ' u n c r é d i t de titres à un compte de titres sont d é t e r 
m i n é s c o m m e é t a n t de nature con t rac tue l le ( v o i r les 
observations au para. 2-30) . Par contraste, l ' e f f e t de l 'ar
t icle 2(3)(a) est de souligner que l ' a r t ic le 2(1) ne recouvre 
pas des questions telles que la teneur et la f r é q u e n c e des 
r e l e v é s de compte, le niveau de d i l igence dû par l ' in te r 
m é d i a i r e dans la tenue des comptes de titres, le risque de 
perte, l 'heure l i m i t e pour l ' é m i s s i o n d ' ins t ruct ions , et autres 
semblables. De m ê m e , l ' e f f e t de l ' a r t ic le 2(3) (b) , qui est 
é g a l e m e n t s u b o r d o n n é à l ' a r t ic le 2(2) , est de souligner que 
l ' a r t i c l e 2(1) ne recouvre pas des questions tenant à un 
transfert de titres telles que le nombre et le type de titres 
devant ê t r e t r a n s f é r é s ou le pr ix des titres (vo i r l ' exemple 
2-11). 

2-8 En c o n s é q u e n c e , l ' a r t i c le 2(1) doi t se voi r accorder 
l ' i n t e r p r é t a t i o n la plus large a f in de comprendre tous les 
droits r é s u l t a n t d ' un c r é d i t de titres à un compte de titres, 
quel le que soit la m a n i è r e dont la nature de ces droits est 
q u a l i f i é e par un quelconque s y s t è m e j u r i d ique . Les ques
tions de l ' a r t ic le 2(1) comprennent celle de savoir si une 
prise en pension ou accord de t ransfer t de p r o p r i é t é en 
garantie peut ê t re r e q u a l i f i é de nantissement (exemple 2-
7) , le pouvo i r d ' un preneur de garantie de r éu t i l i s e r des 
titres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e (exemple 2-8), les 
condi t ions d ' o p p o s a b i l i t é , les r è g l e s de p r io r i t é (exemple 
2-9), les devoirs d ' un i n t e r m é d i a i r e c o n f r o n t é à des r éc l a 
mations en concours, y compr is des « saisies à un niveau 
s u p é r i e u r » ( exemple 2 -10) , et si un t ransfer t de t i t res 
e n t r a î n e un dro i t aux dividendes et autres revenus et pro
duits . 

I I . Article 2(1) : questions régies par la loi applicable 
en vertu de la Convention - les règles en détail 

A. La nature de la liste de questions 

2-9 L 'a r t i c le 2(1) dé f in i t le domaine rég i par la l o i de la 
Convent ion au moyen d ' u n catalogue exhaust i f de ques
tions pratiques survenant couramment dans des o p é r a t i o n s 
i m p l i q u a n t des titres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e . 
Les o p é r a t i o n s pr incipales sont un c r é d i t de titres à un 
compte de titres et un transfert de tels titres ( impl iquan t à 
la fo i s un d é b i t et un c r é d i t à un ou plusieurs comptes de 
titres a u p r è s d ' u n ou plusieurs i n t e r m é d i a i r e s ) . 11 ressort 
a i s é m e n t de la f o r m u l a t i o n de la liste que dans tout cas 
d ' e s p è c e , plus d ' un a l i n é a pourra ê t r e applicable à la m ê m e 
si tuat ion de fa i t , de sorte q u ' i l n ' y a r ien à gagner à dé t e r 
mine r quel a l i n é a pa r t i cu l i e r s 'appl ique . I l su f f i t que la 
quest ion r e l è v e de la l is te . Par exemple , la cons t i tu t ion 
d 'une s û r e t é sur des titres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é 
diaire est un transfert au sens de l ' a r t i c le 2(1 ) (b) , et en 
c o n s é q u e n c e la Convent ion d é t e r m i n e la l o i applicable aux 
« e f f e t s à l ' é g a r d de l ' i n t e r m é d i a i r e et des t i e r s » de la 
sû r e t é . Or pour qu 'une s û r e t é puisse produire ses effets à 
r encon t re des tiers, la s û r e t é do i t r empl i r les condi t ions 
d ' o p p o s a b i l i t é pertinentes, é v o q u é e s à l ' a r t i c le 2 ( l ) ( c ) . En 
vertu de l ' a r t i c le 2 ( l ) ( d ) , la l o i de la Convent ion d é t e r m i 
nera si la s û r e t é du preneur de garantie é t e i n d r a ou p r é 
vaudra sur le d ro i t d 'une autre personne (y compr i s le 
dro i t du t i tu la i re de compte , de l ' i n t e r m é d i a i r e pertinent et 
de tout t iers). Cet exemple d é m o n t r e que la liste doi t ê t r e 
c o n s i d é r é e dans son ensemble, et que pour que la question 
ne r e l è v e pas de la Convent ion , i l faut qu ' e l l e ne corres
ponde à aucun des a l i n é a s . 
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the C o n v e n t i o n has no app l i ca t i on . But once securit ies 
have been credited to a securities account, t i ien ail Ar t i c l e 
2 (1) issues i n relat ion to any rights resul t ing f r o m a c r é d i t 
or a d i spos i t ion o f such securities are governed by the 
C o n v e n t i o n law, whe ther the c r é d i t is i n f a v o u r o f the 
account ho lde r or anyone else and whether or not the 
account holder also has rights d i rec t ly against the issuer, 
though the Convent ion does not d é t e r m i n e the law app l i 
cable to the r ights and duties o f the issuer (Examples 2 - 1 , 
2-2. 2-3 and 2-12). 

2-4 A t the beginning o f the proceedings, the focus had 
been on propr ie ta ry r ights i n respect o f securit ies he ld 
w i t h an intermediary; indeed, earlier drafts expressly l i m -
i ted the Convent ion to such r ights . However, this approach 
was s ign i f ican t ly m o d i f i e d in the course o f the proceed
ings and in the f ina l text, w h i c h resulted f r o m an exten-
sive d iscuss ion at the D i p l o m a t i e C o n f é r e n c e as to the 
need to cover a i l the A r t i c l e 2 (1 ) issues however they 
migh t be classified by a part icular légal System ( w h i c h led 
to the abandonment o f the proprie tary/contractual t e rmi -
nology as the basis f o r de t in ing the scope o f the Convent ion) 
and as to the relat ionship between A r t i c l e 2(1) and what 
are now Ar t ic les 2(2) and 2(3) . The intent ion, as refiected 
in the c la r i f i ca t ion o f A r t i c l e 2(1) by A r t i c l e 2(2) and the 
subordina t ion o f A r t i c l e 2(3)(a) and (b) to A r t i c l e 2(2) , 
was to d i s t ingu i sh ( i ) those r ights (whether propr ie tary , 
con t rac tua l , m i x e d or o ther ) w h i c h relate to e i ther the 
securities themselves and resuit f r o m the c r é d i t o f securi
ties to a securities account or the disposi t ion o f securities 
held w i t h an intermediary, f r o m ( i i ) those r ights , to the 
extent they are not inc luded w i t h i n the A r t i c l e 2(1) issues, 
w h i c h arise solely f r o m the contractual relat ionship between 
the account holder and its in termediary or the parties to a 
d ispos i t ion inter se. W h i l e the f o r m e r f a l l under A r t i c l e 
2 (1) and thus are governed by the Convent ion law, the iat-
ter are governed by the conf l i c t o f laws rules o f the f o r u m 
other than those contained i n the Convent ion . 

2-5 There may occasionally be cases where the question 
arises whether or not an issue fa l l s w i t h i n the A r t i c l e 2(1) 
l is t . Th is question is to be answered by r é f é r e n c e to the 
language o f A r t i c l e 2 (1 ) and (2) and not by us ing the 
Convent ion law i t se l f to characterise the r ights . I t is on ly 
when the applicable substantive law has been dé t e rminée ! 
by the C o n v e n t i o n that the Conven t ion l aw comes in to 
play to d é t e r m i n e and give ef fec t to any characterisation 
required by that substantive law. Thus , i t is not necessary 
to c lass i fy an account holder 's r ights relat ing to the secu
rit ies themselves and result ing f r o m a c r éd i t o f securities 
to a securities account as proprietary or personal or other-
wise i n order to d é t e r m i n e whether the Convent ion applies. 
The Convent ion applies to the rights relat ing to securities 
credited to a securities account, however the légal nature 
o f t h è s e rights is classified in any légal System and whether 
or not the account holder has rights d i recdy against the 
issuer. 

2-6 The d iv i s ion between issues specified in A r t i c l e 2(1) 
and those that are no t is also ref iec ted in A r t i c l e 4 ( 1 ) , 
w h i c h a l lows the parties to an account agreement to choose 
a law to govern the A r t i c l e 2(1) issues w h i c h is d i f f é r e n t 
f r o m the law govern ing the account agreement generally, 
the latter being determined by the conf l i c t o f laws rules o f 
the f o r u m other than those contained in the Convent ion . 

2-7 A r t i c l e 2(3)(a) , the w o r d i n g o f w h i c h is not as f é l i c 
i tons as i t m i g h t be i n its r é f é r e n c e to r ights resu l t ing 
f r o m a c r éd i t o f securities to a securities account, is not 
in tended , and should not be read, as a q u a l i f i c a t i o n o f 
A r t i c l e 2(1) but rather as deal ing w i t h those purely con

tractual or other pure ly personal r ights that f a l l outside 
A r t i c l e 2(1) al together Hence, A r t i c l e 2(3)(a) is subordi-
nated to A r t i c l e 2(2) , w h i c h clar if ies that the Convent ion 
applies to the rights relat ing to ail securities held w i t h an 
intermediary even i f the rights result ing f r o m a c r éd i t o f 
securities to a securities account are determined to be con
t rac tual in character (see comments i n para. 2 -30) . B y 
contrast, the effect o f A r t i c l e 2(3)(a) is to underscore that 
A r t i c l e 2 (1) does not extend to such matters as the con
tent and f requency o f account statements, the in te rmedi -
ary's standard o f care in main ta in ing securities accounts, 
r i sk o f loss, deadlines in g i v i n g instructions, and the l ike . 
S imi la r ly , the ef fec t o f A r t i c l e 2(3) (b) , w h i c h is also sub-
ordinated to A r t i c l e 2(2) . is to underscore that Ar t i c l e 2(1) 
does not extend to such matters related to a disposi t ion o f 
securities as the number and type o f securities to be dis-
posed or the p r i é e f o r the securities (see Example 2-11). 

2-8 A c c o r d i n g l y A r t i c l e 2(1) should be given the broad-
est i n t e r p r é t a t i o n so as to include a l l rights resul t ing f r o m 
the c r éd i t o f securities to a securities account, no matter 
how the légal nature o f those rights is classified by any 
léga l System. Inc luded in the A r t i c l e 2(1) issues are whether 
a repurchase agreement or t ransfer o f t i t l e arrangement 
may be recharacterised as a pledge ( E x a m p l e 2-7) , the 
power o f a co l l a t é r a l taker to re-use securities held w i t h 
an in te rmediary (Example 2-8) , pe r fec t ion requirements, 
p r i o r i t y rules (Example 2-9), the duties o f an intermediary 
faced w i t h compet ing c la ims, i nc lud ing 'upper tier' attach-
ments (Example 2-10), and the question whether a dispo
si t ion o f securities carries w i t h i t a r igh t to dividends and 
other income and proceeds. 

I I . Article 2(1): issues governed by the applicable law 
determined by the Convention - the provisions in détail 

A. The nature of the list of issues 

2-9 A r t i c l e 2 (1) defines the d o m a i n governed by the 
Convent ion l aw by means o f a comprehensive catalogue o f 
practical issues that typ ica l ly arise in transactions i nvo lv ing 
securities held w i t h an intermediary. The pr imary transac
tions are a c r éd i t o f securities to a securities account and 
a d i spos i t ion o f such securit ies ( w h i c h involves bo th a 
déb i t and a c réd i t to one or more securities accounts w i t h 
one or more intermediaries). I t is readily apparent f r o m the 
w o r d i n g o f the list that in any given case more than one 
sub-paragraph may apply to the same tact situation, so that 
there is nothing to be gained f r o m determining w h i c h par
t icular sub-paragraph applies. I t suflfices that the issue fal ls 
w i t h i n the l i s t . For example , the g ran t ing o f a secur i ty 
interest in securities held w i t h an intermediary is a dispo
si t ion w i t h i n Ar t i c l e 2( 1 )(b) , and, accordingly, the Convent ion 
d é t e r m i n e s the law applicable to the "effects against the 
intermediary and th i rd parties" o f the security interest. Yet 
to render a security interest effect ive against th i rd parties, 
the securi ty interest must sat isfy the relevant pe r fec t ion 
requirements, w h i c h are referred to in A r t i c l e 2 ( l ) ( c ) . Under 
A r t i c l e 2(1 ) (d) , the Convent ion law w o u l d d é t e r m i n e whether 
the co l l a t é ra l taker's security interest extinguishes or has 
pr io r i ty over another person's interest ( inc lud ing the inter
est o f the account holder, the relevant intermediary and any 
th i rd party). This example demonstrates that the l ist should 
be looked at as a whole , and on ly i f the issue cannot fit 
in to any o f the sub-paragraphs is i t not covered by the 
Convent ion. 
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2-10 L a liste de l ' a r t ic le 2(1) r empl i t une autre fonc t i on . 
A l ' é g a r d d ' u n compte de titres part iculier , toutes les ques
tions v i s ée s aux a l i n é a s (a)-(g) sont r é g i e s par la m ê m e 
l o i , c ' e s t - à - d i r e la l o i d é t e r m i n é e par la Convent ion . De 
m ê m e , les articles 4 et 5 servent à d é t e r m i n e r la l o i pour 
toutes les questions v i s é e s . A i n s i , la liste de l ' a r t ic le 2(1) 
assure que toutes les questions pratiques qu i pourra ient 
survenir en rapport avec des o p é r a t i o n s i m p l i q u a n t des 
titres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e sont couvertes par 
la Convent ion , de sorte non seulement que la p o r t é e de la 
l o i d é t e r m i n é e par la C o n v e n t i o n sera un iverse l l ement 
reconnue, mais en outre qu 'une seule l o i recouvr i ra toutes 
ces questions. Plus les parties pourront se reposer sur l ' ap
p l i c a b i l i t é de la C o n v e n t i o n , m i e u x l ' o b j e c t i f de la 
Convent ion de c o n f é r e r la cert i tude p r é a l a b l e sera r é a l i s é . 
L a f o r m u l a t i o n et la structure de l ' a r t ic le 2 ont pour objet 
de d é c o u r a g e r les t r ibunaux de se l iv re r à des effor ts ten
dant à juger que des questions é c h a p p e n t au champ d'ap
p l i c a t i o n de la Conven t ion . Si la quest ion concerne des 
titres c r é d i t é s à un compte de titres, elle r e l è v e r a proba
blement de la f o r m u l a t i o n extensive de l ' a r t ic le 2(1) . 

B. La teneur de la liste 

(a) Nature juridique et e f f e t s des droits résultant d'un 
crédit de titres à un compte de titres 

2-11 D i f f é r e n t s s y s t è m e s ju r id iques qua l i f i en t les droits 
du t i tu la i re de compte r é s u l t a n t d ' un c r é d i t de titres à un 
compte de titres de m a n i è r e s assez d i f f é r e n t e s . Dans cer
tains s y s t è m e s , les d ro i t s du t i t u l a i r e de compte sont 
q u a l i f i é s ou d é s i g n é s comme é t a n t un d é p ô t régu l ie r , d é p ô t 
spéc i a l ou autre f o r m e de dro i t de p r o p r i é t é pouvant ê t r e 
r a t t a c h é à des titres indiv iduels . Dans d'autres s y s t è m e s , 
les droits du t i tu la i re de compte sont q u a l i f i é s de d é p ô t 
i r régu l ie r , d é p ô t g é n é r a l ou autre f o r m e de dro i t purement 
personnel (contractuel) à l 'encontre de l ' i n t e r m é d i a i r e pour 
la remise ou le transfert d ' un type et d ' un nombre d o n n é s 
de titres. Dans d'autres s y s t è m e s encore, les droits du t i t u 
laire de compte sont q u a l i f i é s ou d é s i g n é s comme é t a n t les 
dro i t s d ' u n b é n é f i c i a i r e dans le cadre d ' u n trust, d ro i t 
fiduciaire, Gutschrift in Wertpapierrecimung, droits de co
p r o p r i é t é portant sur une masse fong ib l e , not ionnel le ou 
comptab l e de t i t res , un security entitlement, ou autre 
ensemble de dro i t s de p r o p r i é t é , contractuels ou autres 
(vo i r les exemples 2-4 à 2-6). 

2-12 Le besoin d'une règ le de conf l i t de lois claire per
mettant de d é t e r m i n e r quelle lo i régi t la nature ju r id ique et 
les effets des droits d ' un t i tulaire de compte résu l tan t d 'un 
c réd i t de titres à un compte de titres, vaut pour tous les sys
t è m e s de droit , quelle que soit la qual i f ica t ion du droi t d 'un 
investisseur à l 'encontre de l ' i n t e r m é d i a i r e pertinent à l ' é g a r d 
de tous titres d é t e n u s a u p r è s de ce dernier. L 'ar t ic le 2(1) 
r é p o n d à ce besoin en disposant que la Convention dé te r 
mine la l o i applicable à la nature ju r id ique et aux effets de 
ces droits envers l ' i n t e r m é d i a i r e et les tiers. En c o n s é q u e n c e , 
que les droits d 'un t i tulaire de compte résu l t an t d ' un c réd i t 
de titres à un compte de titres soient qua l i f i é s de l 'une des 
m a n i è r e s i n d i q u é e s au paragraphe p r é c é d e n t ou d'une autre 
m a n i è r e , la Convendon d é t e r m i n e r a la l o i r ég i s san t les ques-
dons de l 'ar t ic le 2(1), et i l en sera ainsi m ê m e lorsqu'en 
vertu de la loi^de la Convent ion, l 'investisseur est c o n s i d é r é 
comme é tan t le p rop r i é t a i r e direct des titres. 

2-13 L 'a r t ic le 2(1 )(a) s 'applique é g a l e m e n t à la situation 
o ù , a p r è s le c r é d i t i n i t i a l des titres à un compte de titres, 
i l n ' y a pas ^e transfert u l t é r i e u r des titres (un exemple 
d 'une telle s i tuat ion « statique » serait celle o ù un inves
tisseur a c h è t e des titres et souhaite c o n n a î t r e les droi ts 
dont i l dispose à l 'encontre de l ' i n t e r m é d i a i r e du fa i t du 
c r é d i t des titres au compte de titres de l ' investisseur) . 

2-14 L a Convent ion traite uniquement des titres d é t e n u s 
a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e . El le ne recouvre pas les ques
tions survenant en rapport avec les titres d é t e n u s directe
ment . L a C o n v e n t i o n ne d é t e r m i n e pas non plus la l o i 
applicable aux droits et obl igat ions d ' un é m e t t e u r de titres, 
que les titres soient d é t e n u s directement ou d é t e n u s a u p r è s 
d ' un i n t e r m é d i a i r e (art. 2(3)(c) , vo i r para. 2-34). 

2-15 Les t i t res peuvent ê t r e c r é d i t é s à un compte de 
titres parce que, par exemple, (a) l ' é m e t t e u r , dans le cadre 
de la d is t r ibu t ion in i t ia le des titres, les a d é p o s é s a u p r è s 
d ' u n D C T , soi t m a t é r i e l l e m e n t , soi t par i n s c r i p t i o n en 
compte, avec pour instructions de les c r é d i t e r sur le compte 
de titres du t i tu la i re de compte ; (b) le t i tula i re de compte 
d é t e n a i t in i t ia lement les titres en son n o m propre et les a 
d é p o s é s par la suite a u p r è s de son i n t e r m é d i a i r e ; ou (c) 
l ' i n t e r m é d i a i r e a acquis ou reçu des titres pour le compte 
du cl ient ou les a t r a n s f é r é s à ce compte à part ir de l ' avo i r 
existant de l ' i n t e r m é d i a i r e l u i - m ê m e . L a question de savoir 
si et quand le c réd i t a é t é r éa l i s é en dro i t est d é t e r m i n é e 
par la l o i de la Convent ion (vo i r l ' exemple 2-2), bien que 
ce ne soit que dans une fa ib le m i n o r i t é de cas que la ques
t ion se posera. Par exemple, selon la l o i de la Convent ion , 
des titres peuvent ê t r e c o n s i d é r é s c o m m e c r é d i t é s sur le 
compte de titres d ' u n c l ient ( m ê m e s'ils ne sont pas en 
fa i t encore c r é d i t é s ) lo r squ ' i l s sont r e ç u s par un i n t e r m é 
diaire ( c ' e s t - à - d i r e c r é d i t é s sur le compte de titres de cet 
i n t e r m é d i a i r e tenu par son propre i n t e r m é d i a i r e ) en faveur 
du cl ient , constituant en substance un d i f f é r é de compte. 

2-16 Si le t r ibunal du f o r j u g e que, selon la l o i de la 
Convent ion , les titres en cause n 'on t pas encore é t é c r é d i 
tés à un quelconque compte de titres de f a ç o n à entrer 
dans le s y s t è m e i n t e r m é d i é , la Convent ion ne s 'applique 
pas à l ' é g a r d de ces titres et d'autres r è g l e s de con f l i t de 
lois du f o r r é g i r o n t toutes les quest ions portant sur les 
titres. M a i s une fo i s que des titres ont, selon la l o i de la 
Convent ion , é t é c r é d i t é s à un compte de titres, la l o i de la 
Convent ion rég i t les questions de l ' a r t ic le 2(1) à la fo i s à 
l ' é g a r d d 'une s i tuat ion statique (vo i r les observations au 
para. 2-13) et à l ' é g a r d de tout transfert u l t é r ieur , que ce 
transfert se traduise ou non l u i - m ê m e par un c r é d i t à un 
autre compte de titres ( v o i r l ' exemple 2-2) . Cependant, 
une fo i s q u ' u n transfert a é t é traduit par un c r é d i t de titres 
sur un autre compte de ti tres, les droits r é s u l t a n t de ce 
c r é d i t , ainsi que toutes les autres quest ions de l ' a r t i c l e 
2(1) , seront r é g i s par la l o i de la Convent ion d é t e r m i n é e à 
l ' é g a r d de cet autre compte de titres, et si cet autre compte 
de titres est tenu par un autre i n t e r m é d i a i r e , c'est cet inter
m é d i a i r e qu i sera l ' i n t e r m é d i a i r e pertinent (vo i r en outre 
les observations aux para. 4-11 et 4-43 et s.). 

Exemple 2-1 

L'investisseur I est titulaire de certains titres nominatifs et 
détient également des certificats représentant d'autres titres 
au porteur, l vend tous les titres à C, qui est enregistré à 
la place de I en qualité de titulaire des titres nominatifs 
et cmquel 1 remet les certificats représentant les titres au 
porteur. La Convention ne détermine aucune des questions 
résultant des droits d'I ou de C portant sur les titres ou 
le transfert de titres, parce que les titres n 'ont jeûnais été 
crédités à un compte de titres. Les règles de conflit de lois 
du for autres que celles figurant dans la Convention déter
mineront la loi applicable à toutes les questions résultant 
d'un droit sur ces titres ou de leur transfert. 

Exemple 2-2 

Les faits sont identiques à ceux de l'exemple 2-1, sauf que 
conformément aux instructions de C, I remet les certificats 
à l'intermédiaire de C pour être crédités sur le compte de 
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2-10 The l ist i n A r t i c l e 2(1) serves another f u n c t i o n . I n 
respect o f a par t icu la r securities account, a i l the issues 
spec i f ied i n sub-paragraphs (a ) - (g) are governed by the 
same law, that is, the law detemi ined by the Convent ion . 
L ikewise , Ar t ic les 4 and 5 operate to d é t e r m i n e the law 
f o r ai l the specif ied issues. Thus, the list i n A r t i c l e 2(1) 
ensures that ai l practical issues that may arise in relat ion 
to transactions i n v o l v i n g securities held w i t h an interme-
diary are covered by the Convent ion , so that not on ly w i l l 
the coverage o f the law determined by the Convent ion be 
universal ly recognised but also a single law w i l l extend to 
ail such issues. The more the parties can rely on the appl i -
cab i l i t y o f the Convent ion , the more the C o n v e n t i o n ' » goal 
o f p r o v i d i n g ex ante certainty w i l l be achieved. The lan-
guage and structure o f Ar t i c l e 2 are designed to discour
age courts f r o m engaging in ef for ts to hold matters to be 
outside the Convent ion 's scope. I f the issue concerns secu
ri t ies credi ted to a securities account, it w i l l l i k e l y f a l l 
w i t h i n the broad language o f A r t i c l e 2(1) . 

B. The content of the list 

(a) Légal nature and ejfects of rights resulting from a 
crédit of securities to a securities account 

2-11 D i f f é r e n t l é g a l Systems characterise the account 
holder ' s r ights resul t ing f r o m a c r é d i t o f securities to a 
securities account i n rather d i f f é r e n t ways. I n some Sys
tems, the account ho lder ' s r igh ts are character ised or 
denominated as a regular deposit, s p é c i a l deposit or some 
other f o r m o f property right traceable to i nd iv idua l secu
r i t ies . I n other Systems, the account ho lder ' s rights are 
characterised as an i r regular deposit , g ê n e r a i deposit or 
some other f o r m o f a purely personal (contractual) right 
against the in termediary to the de l ivery or t ransfer o f a 
g iven type and number o f securities. I n s t i l l other Systems, 
the account holder 's r ights are characterised or denomi 
nated as the interest o f a benef i c i a ry under a trust , a 
fiduciary interest, a Gutsclirift in Wertpapierrechnung, co-
property rights in a fung ib l e , not ional or book-entry pool 
o f securities, security enti t lements or some other bundle o f 
property, contractual or other rights (see Examples 2-4 to 
2-6) . 

2-12 The need f o r a clear con f l i c t o f laws rule to dé t e r 
mine w h i c h law governs the légal nature and effects o f an 
account holder 's r ights result ing f r o m a c r éd i t o f securities 
to a securities account relates to ai l légal Systems, inde-
pendently o f how the r igh t o f an investor against the re l 
evant in termediary in relat ion to any securities held through 
i t may be characterised. A r t i c l e 2(1) addresses this need 
by p rov id ing that the Convent ion d é t e r m i n e s the law gov-
erning the l éga l nature and effects o f such rights against 
the in te rmediary and t h i r d parties. A c c o r d i n g l y , whether 
an account ho lde r ' s r igh ts r e su l t i ng f r o m the c r é d i t o f 
securities to a securities account are characterised in one 
o f the ways described in the preceding paragraph or in 
any other way, the Convent ion w i l l d é t e r m i n e the law gov-
ern ing the A r t i c l e 2 (1) issues, and this w i l l be so even 
where under the Convent ion l aw an investor is treated as 
the direct owner o f the securities. 

2-13 A r t i c l e 2(1 )(a) also applies to a s i tua t ion where , 
af ter the in i t i a l c r é d i t o f securities to a securities account, 
there is no s u b s é q u e n t d i spos i t i on o f the securit ies (an 
example o f such a 'static ' s i tuat ion is where an investor 
buys securities and wants to k n o w what rights i t bas against 
the intermediary as a resuit o f the c r éd i t o f the securities 
to the investor's securities account). 

2-14 The Convent ion is concerned solely w i t h securities 
he ld w i t h an in t e rmed ia ry . I t does not cover quest ions 
ar is ing in relat ion to d i rec t ly held securities. The Convent ion 
also does not d é t e r m i n e the law applicable to the r ights 
and duties o f an issuer o f securities, whether the securities 
are d i rec t ly held or held w i t h an intermediary ( A r t . 2(3)(c) ; 
see para. 2-34). 

2-15 Securities may be credited to a securities account 
because, f o r example, (a) the issuer, in the course o f the 
in i t i a l d is t r ibut ion o f the securities, deposited them w i t h a 
C S D , either phys ica l ly or by book-entry, w i t h instructions 
to c r é d i t them to the securit ies account o f the account 
holder; (b) the account holder o r ig ina l ly held the securi
ties in its o w n name and then deposi ted them w i t h its 
i n t e r m e d i a r y ; or (c) the i n t e rmed ia ry bas acqu i red or 
received securities f o r the customer's account or has trans-
fer red them to that account f r o m the in termediary 's o w n 
exis t ing ho ld ing . Whether and when the c r éd i t has been 
legal ly ettected is determined by the Convent ion law (see 
E x a m p l e 2-2) , though i t is on ly in a smal l m i n o r i t y o f 
cases that the question w i l l arise. For example, under the 
Convent ion law, securities may be considered as credited 
to a customer's account (even i f not in tact already cred
i ted) w h e n they have been received by an in te rmedia ry 
(i.e., credited to that in termediary 's account mainta ined by 
its o w n in termediary) f o r the benefi t o f the customer, in 
effect a 'deemed c r é d i t ' . 

2-16 I f the f o r u m cour t d é t e r m i n e s that, under the 
Conven t ion law, the securit ies i n quest ion have not yet 
been credited to any securities account so as to enter the 
intermediated System, then the Convent ion does not apply 
in re la t ion to those securities and other con f l i c t o f laws 
rules o f the f o r u m w i l l govern any issues relat ing to the 
securities. B u t once securities have, under the Convent ion 
law, been credited to a securities account, the Convent ion 
law governs the A r t i c l e 2(1) issues both in relat ion to a 
static s i tuat ion (see the comments in para. 2-13) and in 
relat ion to any s u b s é q u e n t d isposi t ion, whether or not that 
d isposi t ion has i t se l f been reflected in a c r éd i t to another 
securit ies account (see E x a m p l e 2-2) . However , once a 
disposi t ion has been reflected by a c r éd i t to another secu
rit ies account, the rights result ing f r o m that c réd i t , as w e l l 
as ai l other A r t i c l e 2(1) issues, w i l l be governed by the 
Convent ion law determined w i t h respect to that other secu
rities account, and i f that other securities account is main
tained by a d i f f é r e n t in termediary i t is that in termediary 
w h i c h w i l l be the relevant intermediary (see fur ther c o m 
ments in paras. 4-11 and 4-43 et seq.). 

Example 2-1 

Investor I is tlie liolder of certain registered securities and 
is in possession of certificates representing otiier securities 
which are bearer securities. I sells ail the securities to C, 
who hecomes registered in place of I as tire Iwlder of the 
registered securities and to wirom I delivers the certificates 
representing the bearer securities. The Convention does 
not détermine any of the issues arising out of tlie intere.sts 
of I or C in the securities or the disposition of the secu
rities because tlw securities were never credited to a secu
rities account. The conflict of laws rules of the forum 
other than those contained in the Convention will déter
mine the law applicable to ail the issues arising out of an 
interest in or the disposition of those securities. 

Example 2-2 

The facts are tlie same as in Example 2-1, except that, in 
accordance with C 's instructions, I delivers the certificates 
to C's intermediary to be credited to C's securities account. 
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titres de C. Par la suite, C donne instruction à son inter
médiaire de créditer les titres au compte de T auprès de 
l'intermédiaire de T mais du fait d'une erreur informa
tique, il y a un retard avant qu'ils ne soient crédités sur 
le compte de titres de T auprès de son propre intermé
diaire. La loi de la Convention détermine le moment auquel 
les titres seront considérés comme ayant été crédités sur 
le compte de titres de C et l'effet de ce crédit. Si, en vertu 
de la loi de la Convention, les titres sont considérés comme 
n 'ayant pas été crédités à ce compte de titres, la Convention 
n'a plus d'autre application parce que les titres ne sont 
pas encore détenus auprès d'un Intermédiaire et jusqu'à 
ce qu'ils le soient, la loi qui régit les droits portant sur 
ces titres sera déterminée par les règles de conflit du for 
autres que celles figurant dans la Convention. Si, en vertu 
de la loi de la Convention, les titres sont considérés comme 
ayant été crédités sur le compte de titres de C et donc 
entrés dans le système intermédié, la loi de la Convention 
applicable à l'égard de ce compte régira les questions de 
l'article 2(1) survenant non seulement en rapport avec les 
droits de C portant sur les titres mais également en rap
port avec le transfert en fiiveur de T. Une fois que les 
titres ont été crédités sur le compte de titres de T, les 
droits résultant de ce crédit et toutes autres questions de 
l'article 2(1) seront régis par la loi de la Convention 
déterminée à l'égard du compte de titres de T plutôt que 
de C (voir les para. 4-43 et s.). En aucun cas, cependant, 
la Convention ne déterminera la loi applicable aux droits 
et obligations de l'émetteur, car ces questions ne sorit pas 
comprises dans l'article 2(1). 

E.xemple 2-3 

Un investisseur fait créditer des titres à un compte de 
titres tenu pour lui par un intermédiaire organisé selon la 
loi coréenne. Cet intermédiaire coréen détient une posi
tion correspoiidcmte au même nombre de titres issus de la 
même émission dans un compte de titres tenu pour l'inter
médiaire coréen par LUI intermédiaire organisé selon la loi 
japonaise. Les titres sous-jacents ont été émis par une 
société organisée selon la loi japonaise. Par la suite, dans 
le cadre d'une procédure en Ruritanie, où la Convention 
est en vigueur, la question est de savoir si la Convention 
s'applique pour déterminer la loi applicable aux questions 
de l'article 2(1) en rapport avec les droits de l'investis
seur résultant du crédit à son compte de titres. Le deman
deur prétend que la Convention ne s'applique pas parce 
que, selon la loi japonaise, l'investisseur a le droit de 
faire exécuter les titres à l'encontre de l'émetteur directe
ment, et est considéré par ailleurs comme étant le pro
priétaire direct des titres. Cet argument est infondé et doit 
être rejeté. La Convention détermine la loi qui régit les 
questions de l'article 2(1) concernant les titres détenus 
auprès d'un intermédiaire, que l'investisseur ait ou non un 
droit d'exécution des titres à l'encontre de l'émetteur 
directement, ou soit ou non considéré par ailleurs comme 
étant le propriétaire direct des titres. En aucun cas, cepen
dant, la Convention ne déterminera la loi applicable aux 
droits et obligations de l'émetteur car ces questions ne 
sont pas comprises dans l'article 2(1). 

Exemple 2-4 

Un investisseur fait créditer des titres à un compte de 
titres tenu pour lui par un intermédiaire organisé selon la 
loi de New York. Par la suite, dans le cadre d'une procé
dure en Ruritanie, où la Convention est en vigueur, la 
question est de savoir si la Convention s'applique pour 
déterminer la loi applicable aux questions de l'article 2(1) 
en rapport avec les titres crédités sur ce compte de titres. 
Le demandeur prétend que (i) la Convention ne détermine 
la loi applicable à aucune des questions de l'article 2(1) 

daits la tnesure où la nature juridique des droits de l'in
vestisseur est de nature « purement contractuelle ou autre
ment purement per.wnnelle », (ii) la loi de New York définit 
la nature juridique des droits résultant d'un crédit de 
titres à un compte de titres comme étant im ensemble de 
droits sui generis dénommés securi ty ent i t lement et (iii) 
certains ou la totalité de ces droits sont de nature pure
ment contractuelle ou autrement purement personnelle. 
Ces arguments .wnt fallacieux. Il n'est pas nécessaire de 
qualifier les droits en question de droits de propriété ou 
puremeitt personnels ou autres pour déterminer si la 
Convention s'applique. La Convention détermine la loi 
applicable à toutes les questions de l'article 2(1) en rap
port avec le security ent i t iement de l'investisseur, indépen
damment de la qualification de security enti t lement comme 
étant purement ou partiellement un droit de propriété, 
contractuel, mixte ou autre selon le droit de New York, de 
la Ruritanie ou autre. Par contraste, la Convention ne 
détermine pas la loi applicable aux questions purement 
contractuelles entre un titulaire de cornpte et son intermé
diaire inter se, qui échappent aux questions énumérées à 
l'article 2(1) (voir les observations aux para. 2-4 à, 2-32 
à 2-33, et l'exemple 2-12). 

E.xemple 2-5 

Les faits sont identiques à ceux de l'exemple 2-4, sauf que 
l'intermédiaire est organisé selon la loi allemande. Le 
demandeur prétend que la Convention ne détermine la loi 
applicable à aucune des questions de l'article 2(1) parce 
que la loi allemande définit la nature juridique des droits 
résultant d'un crédit de titres à un compte de titres auprès 
de l'intermédiaire comme une G u t s c h r i f t in Wertpapier-
rechnung et qu 'un tel droit est de nature purement contrac
tuelle ou autrement purement personnelle. Même s'il en 
était ainsi, la Convention s'appliquerait néanmoins. 

Exemple 2-6 

Les faits sont identiques à ceux de l 'exemple 2-4, sauf que 
l'intermédiaire est constitué selon la loi italienne. Le 
demandeur prétend que la Convention ne détermine la loi 
applicable à aucune des questions de l'article 2(1) parce 
que la loi italienne définit la nature juridique des droits 
résultant du crédit de titres à un compte de titres auprès 
de l'intermédiaire comme étant un dépôt irrégulier et 
qu'un tel droit est de nature purement contractuelle ou 
autrement purement per.wnnelle. L'argument est iirfondé. 
Il n'est pas néces.uiire de qualifier les droits en cause de 
droits de propriété ou purement personnels ou autres pour 
déterminer si la Convention s'applique. La Convention 
détermine la loi applicable à toutes les questions de l'ar
ticle 2(1) en rapport avec le dépôt irrégulier de l'investis
seur, indépendamment de la qualification du dépôt irrégulier 
comme étant purement ou partiellement un droit de pro
priété, contractuel, mixte ou autre .selon la loi italienne, 
de ta Ruritanie ou autre. 

2-17 L a si tuat ion est identique m ê m e en ce qu i concerne 
des dro i t s por tan t sur des t i t res don t les parties el les-
m ê m e s conviennent qu ' i l s sont purement contractuels. 

(b) Nature juridique et e f f e t s d'un transfert 

2-18 En vertu de l ' a r t ic le 2 ( l ) ( b ) , la lo i de la Convent ion 
d é t e r m i n e la nature j u r i d i q u e et les effets envers l ' i n t e r m é 
d ia i re et les t iers d ' u n t ransfer t de t i t res . L e te rme de 
« t r a n s f e r t » est dé f i n i à l ' a r t i c l e l ( l ) ( h ) et p r é c i s é plus 
avant à l ' a r t i c le 1(2) (vo i r les observations sur ces dispo
si t ions). Ces disposit ions donnent effet à l 'approche fonc
t ionne l l e de la Conven t ion consistant à inc lure tous les 
transferts en ne l imi tan t le sens du terme « transfert » ni 
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Suhsequently C instructs its intermediary to crédit the 
seciirities to T's account with T's intermediary but hecause 
of a computer error tliere is some delay before thèse are 
credited to T's account with its own intermediary. The 
Convention law détermines when the securities will be 
deemed to have been credited to C's securities account 
and what the effect ofthat crédit is. If under the Convention 
law, the securities are deemed not to have been credited 
to that securities account, the Convention bas no fiirther 
application because the securities are not yet held with an 
intermediary and, until they are, the law governing inter-
esls in them will be determined by the conflict rides of the 
forum other than those contained in the Convention. If 
under the Convention law, the securities are deemed to 
have been credited to C's securities account and thereby 
entered the intermediated System, the Convention law appli
cable in relation to that account will govern the Article 
2(1} issues arising not only in relation to C's interest in 
the securities but aiso in relation to the disposition to T. 
Once the securities have been credited to T's securities 
account, the rights residting from that crédit, and ail other 
Article 2(1) issues, will be governed by the Convention 
law determined with respect to T's rather than C's secu
rities account. See paragraphs 4-43 et seq. In no event, 
however, will the Convention détermine the law applicable 
to the rights and duties of the issuer, because tho.se mat-
ters are not included in Article 2(1). 

E.mmple 2-3 

An investor causes securities to be credited to a securities 
account maintained for it by an intermediary organised 
under the laws of Korea. The Korecm intermediary holds 
a corresponding position in a like number of securities of 
the same issue in a securities account maintained for the 
Korean intermediary by an intermediary organised under 
the laws of Japan. The underlying .securities were issued 
by a Company organised under Japanese law. Later, in a 
proceeding in Ruritania, where the Convention is in force, 
the issue is whether the Convention applies to détermine 
the law applicable to the Article 2(1) issues in relation to 
the investor's rights resulting from the crédit to its .securi
ties account. The plaintijf argues that the Convention does 
not apply because, under Japanese law, the investor lias 
the right to enforce the securities directly against the 
issuer and is otherwise treated as the direct owner of the 
securities. This argument is without merit and must be 
rejected. The Convention détermines the law that governs 
the Article 2(1) issues in respect of securities held with an 
intermediary, independent of whether the investor bas a 
right to enforce the securities directly agcunst the issuer 
or is otherwise treated as the direct owner of the securi
ties. In no event, however, will the Convention détermine 
the law applicable to the rights cmd duties of the issuer, 
because those matters are not included in Article 2(1). 

interest in the securities is 'jnirely contractual or other
wise purely personal" in nature, (ii) New York law defines 
the légal nature of the rights arising from the crédit of 
securities to a securities account as a sui generis bundle 
of rights called a security entitlement cmd (iii) .some or ail 
of tho.se rights are purely contractual or otherwise purely 
Personal in nature. Thèse arguments are fallacious. It is 
not necessary to classify the rights in question as propri-
etary or purely personal or otherwise in order to déter
mine whether the Convention applies. The Convention 
détermines the law applicable to ail the Article 2(1) Issues 
in relation to the investor's security entitlement, independ
ent of whether the security entitlement is classified as 
partly or purely proprietary, contractucd, mixed or other 
under New York, Ruritanian or any other law. In contrast, 
the Convention does not détermine the law applicable to 
purely contractual matters between an account holder cmd 
its intermediary inter se which fall outside the matters 
listed in Article 2(1) (see comments in paras. 2-4 to 2-7, 
2-32 to 2-33. and Example 2-11). 

Example 2-5 

The facts are the same as in Example 2-4, except that the 
intermediary is organised under the laws of Germany. The 
plaintijf argues that the Convention does not détermine the 
law applicable to any of the Article 2(1) issues because 
German law defines the légal nature of the rights result
ing from the crédit of securities to a securities account 
with the intermediary as a Gutschrift in Wertpapierrecimung 
and such an interest is purely contractual or otherwise 
purely personal in nature. Even if this were true the 
Convention would still apply. 

Example 2-6 

The facts are the same as in Example 2-4, except that the 
intermediary is organised under the laws of Italy. The 
pkdntijf argues that the Convention does not détermine the 
law applicable to any of the Article 2(1) issues because 
Italian law defines the légal nature of the rights resulting 
from the crédit of securities to a securities account with 
the intermediary as an irregular deposit and such an inter
est is purely contractual or otherwise purely personal in 
nature. This argument is without merit. It is not necessary 
to classify the rights in question as proprietary or purely 
Personal or otherwise in order to détermine whether the 
Convention applies. The Convention détermines the law 
applicable to ail the Article 2(1) issues in relation to the 
investor's irregular deposit, independent of whether the 
irregular deposit is classified as partly or purely propri
etary, contractual, mixed or other under Italicm, Ruritanian 
or any other law. 

2-17 The posi t ion is the same even as to rights to secu
rit ies w h i c h the parties themselves a g r é e are to be purely 
contractual . 

Example 2-4 

An investor has .securities credited to a .securities account 
main tained for it by an intermediary organised under New 
York law. Later, in a proceeding in Ruritania, where the 
Convention is in force, the issue is whether the Convention 
applies to détermine the law applicable to the Article 2(1) 
issues in relation to the securities credited to the securi
ties account. The plaintijf argues that (i) the Convention 
does not détermine the law applicable to any of the Article 
2(1) issues to the extent the légal nature of the investor's 

(b) Légal nature cmd effécts of a disposition 

2-18 Under A r t i c l e 2 (1 ) (b ) , the Conven t ion law d é t e r 
mines the léga l nature and effects against the intermediary 
and th i rd parties o f a d isposi t ion o f securities. The term 
"d i spos i t ion" is def ined in A r t i c l e l ( l ) ( h ) and is fu r the r 
elaborated in A r t i c l e 1(2) (see comments on t h è s e p r o v i 
sions). T h è s e provis ions give e f fec t to the Convent ion ' s 
f u n c t i o n a l approach o f i n c l u d i n g a i l t ransfers by not 
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par rapport à la f o n c t i o n é c o n o m i q u e du transfert ni par 
rapport à la c a t é g o r i e j u r i d i q u e dont i l pourra i t relever. 
A f i n de d é t e r m i n e r si la Conven t ion s 'appl ique, i l n 'est 
donc pas n é c e s s a i r e a priori d ' é v a l u e r si un t rans fe r t 
consti tue, par exemple , une vente pure et s imple ou un 
transfert de p r o p r i é t é à t i tre de garantie. C'est p lu tô t la l o i 
applicable d é t e r m i n é e par la Convent ion qui rég i t la nature 
du transfert (et ses effets à l ' é g a r d des tiers). 

2-19 En c o n s é q u e n c e , les parties à un transfert peuvent 
se reposer sur le fa i t que la nature j u r i d i q u e (de m ê m e que 
les c o n s é q u e n c e s ) de ce transfert selon la l o i applicable 
telle qu 'e l le est d é t e r m i n é e par la Convent ion ne sera pas 
remise en cause ou m o d i f i é e par une autre l o i ( tout au 
moins par un j u g e dans un Etat où la Convent ion est en 
v igueur) . Ceci a une importance p a r t i c u l i è r e à l ' é g a r d des 
transferts de p r o p r i é t é à t i tre de garantie ou des contrats 
de vente et rachat (mise en pension). Si les o p é r a t i o n s de 
pensions ont (du moins dans certains s y s t è m e s de dro i t ) 
l 'avantage d ' é v i t e r à la fo i s les d i f f i cu l t é s concernant les 
r è g l e s d ' o p p o s a b i l i t é applicables aux nantissements et les 
restrictions affectant la r éu t i l i s a t ion des titres par le pre
neur de garant ie , les parties aux o p é r a t i o n s de pension 
sont t radi t ionnel lement c o n f r o n t é e s au risque que la pen
sion pouiTait être requalifiée de nantissement par un tribu
nal - parce que ce lu i -c i j u g e que soit ( i ) l ' i n t en t ion des 
parties é t a i t que l ' o p é r a t i o n ait la nature j u r i d i q u e d ' u n 
nantissement quelle que soit sa fo rme , soit ( i i ) la nature 
j u r i d i q u e de l ' o p é r a t i o n est en substance un nantissement 
quelle qu ' a i t é t é l ' i n t en t ion des parties - avec la c o n s é 
quence que si les condi t ions d ' o p p o s a b i l i t é d ' u n nantisse
ment ne sont pas r é u n i e s , la t o t a l i t é de l ' o p é r a t i o n de 
garantie pourrai t ê t r e nu l le . Si les parties concluent une 
o p é r a t i o n de pension (ou ut i l isent tout autre m é c a n i s m e de 
transfert de p r o p r i é t é à titre de garantie), tous les juges de 
tous les Etats contractants sont tenus d 'appl iquer la l o i de 
la Convent ion pour d é t e r m i n e r la nature j u r i d i q u e de ce 
transfert . L a f o r m e , la substance ou l ' i n t en t ion des parties 
quant à la nature j u r i d i q u e de l ' o p é r a t i o n sont d é p o u r v u e s 
de pert inence pour d é t e r m i n e r la l o i r é g i s s a n t la nature 
j u r i d i q u e du transfert, mais pourront ê t r e pertinentes pour 
appliquer la lo i de la Convent ion . L a Convent ion ne p r é 
voi t pas de r è g l e s m a t é r i e l l e s quant à la nature j u r i d ique 
du transfert (et donc n ' in t e rd i t pas une requal i f ica t ion selon 
le dro i t applicable) , mais la Convent ion d é t e r m i n e bien la 
lo i applicable r é g i s s a n t la question, et apporte donc la p r é 
v i s ib i l i t é aux parties à l ' o p é r a t i o n . 

Exemple 2-7 

Un investisseur organisé selon la loi japonaise et une 
banque organisée selon la loi anglaise concluent taie 
convention dans le cadre de laquelle: (1) l'investisseur 
vend Cl la banque tous les titres crédités à un compte de 
titres tenu au nom de l'investisseur par un intermédiaire 
organisé selon la loi de Singapour, et (2) l'investisseur 
s'engage à racheter à la banque des titres équivalents 
après 30 jours à un prix indiqué (la banque s'engage à 
les vendre selon les mêmes conditions). Cette convention 
comporte une clause d'élection de droit en faveur de la 
loi anglaise. La banque détient tous ses titres sur un 
compte de titres tenu par le même intermédiaire. 
L'intermédiaire convient expressément avec tous ses clients 
(y compris l'investisseur et la bcmque) que leurs conven
tions de compte sont régies par la loi de Singapour. 
Supposons que la loi de Singapour soit la loi de la 
Convention applicable à toutes les questions de l'article 
2(1). Supposons égalemeiit que la Convention soit en 
vigueur au Royaume-Uni. Dans le cadre d'une procédure 
devant un tribunal anglais, la nature et les e f f e t s de l'opé
ration de pension sont mis en cause. En vertu de l'article 
2(1 )(b), la loi applicable en vertu de la Convention déter

mine la nature juridique d'un transfert. Quelle que soit 
son appréciation de la forme, de la substance ou de l'in
tention des parties relativement à la nature juridique du 
transfert, le tribunal anglais est tenu d'appliquer la loi de 
Singapour à cette question, et n'est pas libre de parvenir 
à un autre résultat en requalifiant l'opération de pension 
selon la loi anglaise (en dépit du fait que la loi anglaise 
est à la fois la loi régissant le contrat de prise en pension 
et la loi du for) ou un quelconque autre droit non 
singapourien. 

2-20 C o m m e n o t é p r é c é d e m m e n t , l ' a r t i c l e 2 ( l ) ( b ) d is
pose que la l o i d é t e r m i n é e par la Convent ion d é t e r m i n e la 
« nature j u r i d i q u e » et les « effets » d ' un transfert « envers 
l ' i n t e r m é d i a i r e et les tiers ». Ces termes englobent la ques
t ion importante de savoir si les droits acquis par une per
sonne du fa i t d ' un transfert de titres comprennent le dro i t 
de r éu t i l i s e r les titres avec ou sans le consentement d 'une 
autre personne. (Cette question, pour la m ê m e raison, est 
de m ê m e incluse lorsqu 'e l le se p r é s e n t e dans le contexte 
de la « nature j u r i d i q u e » et des « effets » des droits r é su l 
tant d ' u n c r é d i t de t i t res à un compte de t i t res . ) B i e n 
entendu, ce qu i p r é c è d e est exact, que l ' o p é r a f i o n i m p l i q u e 
un transfert pur et s imple ou un transfert r é a l i s é à des fins 
de garantie, et que la nature j u r i d i q u e des droits portant 
sur les titres d é t e n u s a u p r è s d ' un i n t e r m é d i a i r e en cause 
soit un d r o i t de p r o p r i é t é , con t rac tue l , m i x t e ou autre. 
Selon la q u a s i - t o t a l i t é des s y s t è m e s de droi t , l ' u n des a t t r i 
buts de la p r o p r i é t é d ' u n bien ou d 'une c r é a n c e est le dro i t 
de le ou la c é d e r à un tiers ou d ' u t i l i s e r le bien ou la 
c r é a n c e aux fins propres du p r o p r i é t a i r e sans aucun consen
tement de la personne a u p r è s de laquelle i l ou elle a é t é 
acquis. L a l o i d i f f è r e cependant d ' u n Etat à un autre en ce 
qu i concerne la question de savoir si, et dans quelle mesure, 
les droi ts acquis dans le cadre d ' u n t ransfer t à t i t re de 
garant ie comprennen t le d ro i t de re-nantir , re-gager ou 
autrement r éu t i l i s e r les titres. L a Convent ion ne compor te 
pas de d i spos i t ions de d r o i t m a t é r i e l pour r é g l e r cette 
question, mais elle d é t e r m i n e bien la l o i applicable r é g i s 
sant la question. 

E.xemple 2-8 

Un investisseur fait créditer des titres à un compte de 
titres tenu pour lui par un intermédiaire. L'investisseur 
constitue une sûreté au bénéfice de l'intermédiaire sur 
tous les titres crédités sur son compte de titres afin de 
garantir une ligne de crédit auprès de Vintermédiaire. Le 
contrat de garantie entre l'investisseur et l'intermédiaire 
est muet quant à la possibilité pour l'intermédiaire de 
prêter, re-gager ou autrement réutiliser les titres nantis 
crédités sur le compte de l'investisseur aux fins propres de 
l'intermédiaire. L'intermédiaire prête tous les titres crédi
tés sur le compte de titres de l'investisseur à un tiers, sans 
obtenir le consentement de l'investisseur La loi de la 
Convention détermine si les droits de l'intermédiaire por
tant sur les titres comprenaient le droit de les réutiliser 
sans le consentement de l'investisseur 

(c) Conditions d'opposabilité 

2-21 L e te rme « o p p o s a b i l i t é » est d é f i n i par l ' a r t i c l e 
l ( l ) ( i ) c o m m e é t a n t « l ' a c c o m p l i s s e m e n t de toute f o r m a 
lité n é c e s s a i r e en vue d'assurer le ple in ef fe t d ' un trans
fer t envers toute personne qu i n'est pas partie à ce transfert . » 
L a l o i de la Convent ion d é t e r m i n e les condi t ions d 'oppo
sab i l i t é d ' un transfert de titres d é t e n u s a u p r è s d ' un inter
m é d i a i r e . Les condi t ions d ' o p p o s a b i l i t é varient d ' u n Etat à 
un autre. B i e n qu ' e l l e s d ivergen t quant aux m é t h o d e s 
acceptables et à leurs effets , elles j ouen t g é n é r a l e m e n t un 
rô le pour d é t e r m i n e r les p r i o r i t é s . Elles servent souvent de 
moyen d ' é v i t e r les f raudes , en fourn i s san t une preuve 
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res t r ic t ing the meaning o f " d i s p o s i t i o n " on the basis o f 
either the é c o n o m i e f u n c t i o n o f the disposi t ion or the léga l 
category into w h i c h i t migh t be placed. Therefore , in order 
to d é t e r m i n e whether the Convent ion applies, i t is not nec-
essary a p r i o r i to assess whether a disposi t ion is, f o r exam
ple, an out r ight sale or a transfer o f t i t le by way o f security; 
rather, i t is the applicable law determined by the Convent ion 
w h i c h governs the nature o f the disposi t ion (and its t h i rd 
party effects) . 

2-19 A c c o r d i n g l y the parties to a d ispos i t ion may rely 
on the fact that the légal nature (and c o n s é q u e n c e s ) o f that 
d isposi t ion under the applicable l aw as determined by the 
Convent ion is not go ing to be questioned or altered under 
a d i f f é r e n t law (at least not by a judge in a State where 
the Convent ion is in force) . Th is is par t icular ly important 
w i t h regard to a transfer o f t i t le f o r co l l a t é r a l purposes or 
a sale and repurchase agreement ( " repo") . W h i l e repos 
have (at least i n some l éga l Systems) the advantage o f 
avo id ing both diflhculties relat ing to perfec t ion rules app l i 
cable to pledges and restrictions on the reuse o f the secu
r i t ies by c o l l a t é r a l takers, parties to repo transact ions 
t r ad i t i ona l ly have faced the r i sk that the repo m i g h t be 
recharacterised as a pledge by a court - because the court 
d é t e r m i n e s that either ( i ) the parties intended the transac
t ion to have the légal nature o f a pledge regardiess o f its 
f o r m or ( i i ) the légal nature o f the transaction i n substance 
is a pledge regardiess o f the parties ' intent - w i t h the con
s é q u e n c e that i f the perfec t ion requirements f o r a pledge 
have not been satisfied, the whole co l l a t é ra l arrangement 
migh t be vo id . I f parties enter into a repo transaction (or 
use any other mechanism o f a transfer o f t i t le by way o f 
securi ty) , ai l judges in ai l Contrac t ing States are bound to 
apply the Convent ion law to d é t e r m i n e the légal nature o f 
that d isposi t ion. The f o r m , substance or the parties' intent 
as to the légal nature o f the transaction has no bearing on 
de te rmin ing w h i c h law governs the léga l nature o f the dis
pos i t ion but may be relevant in app ly ing the Convent ion 
law. The Convent ion does not provide substantive law w i t h 
respect to the léga l nature o f the d ispos i t ion (and, thus, 
does not preclude recharacterisation under the applicable 
l a w ) , but the Conven t ion does d é t e r m i n e the appl icable 
law govern ing the issue and, thus, provides predic tabi l i ty 
f o r transacting parties. 

Example 2-7 

An investor organised under the laws of Japan and a bank. 
organised under the laws of England enter into cm agree
ment pursuant to which: ( ] ) tlie investor sells to the bank 
ail the securities credited to a securities account main
tained in the name of the investor by an intermediary 
organised under the laws of Singapore, and (2) the investor 
agrées to repurchase from the bank équivalent securities 
after 30 days at a specified price (the bank agrées to sell 
under the same conditions). This agreement contains a 
governing law clause designating English law. The bank 
liolds ail its securities in a securities account maintained 
by the same intermediary. The intermediary expressly 
agrées with ail its customers (including the investor and 
the bank) that their account agreements are governed by 
the laws of Singapore. Assume that Singapore law is the 
Convention law applicable to ail the Article 2(1 ) issues. 
Assume also that the Convention is in force in the United 
Kingdom. In a proceeding in an English court, tlie nature 
and effects of the repo transaction are called into ques
tion. Under Article 2(l)(b), the law applicable under the 

Convention détermines the légal nature of a disposition. 
Regardiess of its view of the form, substance, or the par
ties' intent as to the légal nature of the disposition, the 
English court is bound to apply the law of Singapore to 
that question and is not free to reach a différent resuit by 
recliaracterising the repo under English law (despite the 

fact that English law is both the law governing the repo 
agreement and the law of the forum) or any otiier non-
Singapore law. 

2-20 A s noted above, A r t i c l e 2(1 ) (b) provides that the 
law determined by the Convent ion d é t e r m i n e s the " l é g a l 
na ture" and the "eft 'ects" o f a d i spos i t i on "against the 
in te rmedia ry and t h i r d part ies". T h è s e terms encompass 
the impor tant issue whether the rights acquired by a per-
son f r o m a d i spos i t ion o f securities include the r ight to 
reuse the securities w i t h or w i t h o u t the consent o f another 
person. (This issue is, f o r the same reason, l ikewise encom-
passed when presented in the context o f the " l éga l nature" 
and "ef fec ts" o f the rights result ing f r o m a c r éd i t o f secu
rities to a securities account.) O f course, the fo rego ing is 
true whether the transaction involves an out r igh t transfer 
or one made f o r security purposes, and whether the l éga l 
nature o f the interest in the part icular securities held w i t h 
an intermediary is proprietary, contractual , m i x e d or other, 
Under v i r tua l ly a i l l éga l Systems, an attribute o f ownership 
o f an asset or c l a i m is the r igh t to transfer i t to a th i rd 
party or otherwise use the asset or c l a i m f o r the owner 's 
o w n purposes w i t h o u t any consent f r o m the person f r o m 
w h o m it was acquired. The law d i f fe rs f r o m State to State, 
however, over whether and to what extent the rights acquired 
under a d ispos i t ion by way o f security include the right to 
repledge, rehypothecate or otherwise reuse the securities. 
The Convent ion does not provide substantive law to r é s o l v e 
this issue, but i t does d é t e r m i n e the applicable l aw gov
erning the issue. 

Example 2-8 

An investor has securities credited to a securities account 
maintained for it by an intermediary. The investor grants 
a security interest to the intermediary in ail the securities 
credited to its securities account to secure a line of crédit 
from the intermediary. Tire security agreement between the 
investor and tlie intermediary is silent on whether the 
intermediary may lend, rehypothecate or otherwise reuse 
the pledged securities credited to the investor's account 
for the intermediary's own benefit. The intermediary lends 
ail the securities credited to the investor's securities accoimt 
to a third party, without obtaining the investor's consent. 
The Convention law détermines whether the intermedi
ary's interest in the securities included the right to reuse 
them without the investor's consent. 

(c) Perfection requirements 

2-21 "Per fec t ion" is def ined by A r t i c l e l ( l ) ( i ) as " c o m -
ple t ion o f any steps necessary to render a d isposi t ion effec
tive against persons w h o are not parties to that d isposi t ion." 
The Convent ion law d é t e r m i n e s the requirements f o r the 
perfec t ion o f a d isposi t ion o f securities held w i t h an inter
mediary. Perfect ion requirements vary f r o m State to State. 
A l t h o u g h they vary as to acceptable methods and i n their 
eft'ects, they usually play a rô l e in de te rmin ing pr ior i t ies . 
O f t e n they serve as ant i - f raud devices, p rov id ing object ive 
é v i d e n c e o f a transaction and a "date ce r ta in" and also 
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object ive d 'une o p é r a t i o n et une date certaine, et servent 
é g a l e m e n t à la p u b l i c i t é de l ' o p é r a t i o n . Les m é t h o d e s cou
rantes d ' o p p o s a b i l i t é comprennent le d é p ô t pub l ic , l ' i n s 
c r i p t i on , l 'enregistrement et la prise de « c o n t r ô l e » (qui 
dans certains Etats est r é a l i s é e sans d é b i t e r le compte du 
consti tuant de garantie mais p lu tô t par le consentement de 
l ' i n t e r m é d i a i r e à accepter des instructions, portant sur le 
bien d o n n é en garantie, du preneur de garantie sans autre 
consentement du constituant de la garantie (le t i tulai re du 
compte) , et cela m ê m e si le constituant garde le dro i t et 
le pouvo i r de disposer du bien nanti) . 

2-22 L 'accomplissement de toutes les condi t ions d 'oppo
s a b i l i t é requises par la l o i de la C o n v e n t i o n , b ien que 
n é c e s s a i r e pour que le transfert produise ses effets envers 
les tiers, ne garantit pas la p r i o r i t é d ' un dro i t opposable 
sur un dro i t concurrent ie l . C'est une question qu i en vertu 
de l ' a l i n é a (d) doi t é g a l e m e n t ê t r e d é t e r m i n é e par la l o i de 
la Convent ion . Cel le -c i pourra accorder à certains types de 
d ro i t une p r i o r i t é m ê m e sur des transferts rendus oppo
sables a n t é r i e u r e m e n t . 

(d) Questions de priorité 

2-23 En ver tu de cet a l i n é a , la l o i de la C o n v e n t i o n 
d é t e r m i n e laquel le de deux ou plusieurs revendicat ions 
concurrentes à l ' é g a r d d ' u n droi t sur des titres doi t primer. 
L e concours pour ra se f a i r e entre deux dro i t s absolus, 
deux droits l i m i t é s (par ex., des s û r e t é s ) , ou un droi t absolu 
et un droi t l im i t é . Le renvoi à la l o i de la Convent ion pour 
les questions i n d i q u é e s à l ' a l i n é a (d) est large - i l c o m 
prend non seulement la s imple question de la p r i o r i t é mais 
é g a l e m e n t les effets d 'une telle d é c i s i o n - c ' e s t - à - d i r e de 
savoir si les droits en concours coexistent, l ' u n p r imant 
l 'autre, ou si l ' u n produi t ses effets e n t i è r e m e n t l ibre de 
l 'autre. L e fa i t de produire des effets l ibre de tout dro i t 
concuiTent é q u i v a u t à l ' ex t inc t ion de l 'autre droi t entre ces 
deux parties en concours, mais ne s igni f ie pas n é c e s s a i r e 
ment l ' ex t inc t ion du dro i t du concourant en ce qu i concerne 
les t iers. L a C o n v e n t i o n ne r è g l e pas ces quest ions de 
p r i o r i t é et d ' e f f e t s ; el le ne f a i t que d é f i n i r la r è g l e de 
con f l i t de lois pour d é t e r m i n e r quelle l o i m a t é r i e l l e r é g i r a 
ces questions. 

Exemple 2-9 

Les faits sont identiques à ceux de l'exemple 2-8, .sauf que 
la question est de savoir si le droit du tiers a priorité sur 
les droits de l'investisseur portant sur les titres prêtés par 
l'intermédiaire, ou en est dégagé. La loi de la Convention 
détermine ces questions, que l'intermédiaire ait eu ou non 
le droit de réutiliser les titres sans le consentement de 
l'investisseur 

(e) Obligations d'un Intermédiaire envers une personne 
faisant valoir un droit concurrent 

2-24 Ce paragraphe traite des obl igat ions d ' u n i n t e r m é 
diaire c o n f r o n t é à des revendications concurrentes portant 
sur un droi t re la t i f à des titres d é t e n u s a u p r è s d ' un inter
m é d i a i r e . A i n s i , la l o i de la Conven t ion d é t e r m i n e , par 
exemple si (a) un i n t e r m é d i a i r e honorant un ordre de m o u 
vement provenant de la partie pr ior i ta i re en vertu de la l o i 
de la Convent ion a r empl i son ob l iga t ion ; (b) l ' i n t e r m é 
diaire est p r o t é g é s ' i l honore un ordre de mouvement pro
venant d 'une personne qu i f a i t valoir un dro i t m ê m e s ' i l 
s ' a v è r e par la suite qu 'une autre personne a p r io r i t é ; et 
(c) l ' i n t e r m é d i a i r e do i t ne pas tenir compte d 'une revendi
cat ion et en honorer une autre. 

2-25 L a l o i de la Convent ion d é t e r m i n e les obl igat ions 
de l ' i n t e r m é d i a i r e l o r squ ' i l est c o n f r o n t é à des revendica
tions concurrentes, y compris entre : 

(1) le t i tu la i re de compte et une personne faisant valoi r 
un dro i t concurrent sur les titres d é t e n u s a u p r è s de l ' in ter 
m é d i a i r e ; 

(2) le titulaire de compte et une personne faisant va lo i r 
un dro i t de saisir ces titres ; 

(3) les parties à des transferts successifs par le titulaire 
de compte , chacune p r é t e n d a n t à une p r io r i t é de son dro i t 
sur ces titres. 

2-26 E l é m e n t d 'une impor tance crucia le pour le f o n c 
t ionnement sûr , sain et eff icace du s y s t è m e moderne de 
d é t e n t i o n de titres, en ver tu de l ' a r t i c l e 2 ( l ) ( e ) , l a l o i 
applicable d é t e r m i n é e par la Convent ion rég i t la question 
de savoir si des saisies dites « à un niveau supérieur » 
(upper-tier attachments) sont admissibles. Une personne 
p r é t e n d a n t disposer d ' u n d ro i t concurren t sur des titres 
c r é d i t é s à un compte de titres pourra i t chercher à f a i r e 
valoi r ce dro i t concurrent à l ' é g a r d non seulement de l ' i n 
t e r m é d i a i r e du t i tu la i re de compte mais é g a l e m e n t de l ' u n 
quelconque des autres i n t e r m é d i a i r e s ( c ' e s t - à - d i r e des inter
m é d i a i r e s aux niveaux s u p é r i e u r s ) se trouvant entre l ' in te r 
m é d i a i r e du t i t u l a i r e de compte et l ' é m e t t e u r des t i tres 
sous-jacents. En vertu de l ' a r t ic le 2 ( l ) ( e ) , la Convent ion 
d é t e r m i n e la l o i applicable r é g i s s a n t la question de savoir 
s ' i l peut y avoir une saisie à un niveau s u p é r i e u r , c ' e s t - à -
dire si une personne peut f a i r e v a l o i r son d ro i t à r e n 
contre d ' u n i n t e r m é d i a i r e , en concours avec le titulaire de 
compte de l ' i n t e r m é d i a i r e ou une autre personne (y c o m 
pris un t i tu la i re de compte d ' un i n t e r m é d i a i r e d ' un niveau 
i n f é r i e u r ) . L a Convent ion ne d é t e r m i n e pas si les saisies à 
un niveau s u p é r i e u r sont admissibles, el le p r é c i s e p l u t ô t 
quel le l o i m a t é r i e l l e tranche cette question. Pour d é t e r m i 
ner que l l e l o i r é g i t cette ques t ion dans le cadre de la 
Convent ion , i l est impor tan t de garder à l ' espr i t que ( i ) 
plusieurs i n t e r m é d i a i r e s se t iendront souvent entre un t i t u 
la i re de compte et l ' é m e t t e u r de t i t res c r é d i t é s sur le 
compte de titres du t i tu la i re de compte ; ( i i ) la Convent ion 
s 'applique i n d é p e n d a m m e n t à chaque titulaire de compte 
et son propre i n t e r m é d i a i r e ; ( i i i ) lorsque des titres sont 
t r a n s f é r é s , les droits du b é n é f i c i a i r e d u transfert et toutes 
les autres questions de l ' a r t ic le 2(1) restent r é g i s par la l o i 
de la Conven t ion d é t e r m i n é e par rappor t au compte de 
titres de l 'auteur du transfert tant que les titres sont c r é d i 
tés sur ce compte, mais une fo i s que les titres sont c r é d i 
tés sur le compte de titres du b é n é f i c i a i r e du transfert, les 
droi ts du b é n é f i c i a i r e , et toutes les autres questions de 
l ' a r t ic le 2 (1) , sont r ég i s par la lo i de la Convent ion dé t e r 
m i n é e par rapport au compte de titres du b é n é f i c i a i r e du 
transfert (vo i r l ' exemple 2-2 et les observations aux para. 
4-11 et 4-43 et s.) ; et ( i v ) une personne ayant la q u a l i t é 
d ' i n t e r m é d i a i r e pertinent pour un t i tu la i re de compte par
t i c u l i e r pour ra ê t r e un t i t u l a i r e de c o m p t e a u p r è s d ' u n 
i n t e r m é d i a i r e (au niveau s u p é r i e u r ) . 

Exemple 2-10 

Un investisseur, organisé selon la loi japonaise, détient un 
droit sur des titres crédités à un compte de titres tenu pour 
lui par un intermédiaire organisé selon le droit des 
Philippines. L'intermédiaire détient une position corres
pondante sur les titres dans un compte de titres tenu pour 
l'intermédiaire philippin par une banque organisée selon 
la loi allemande. La banque allemande détient une position 
correspondante sur les titres dans un compte de titres tenu 
pour la banque allemande par un dépositaire central de 
titres (DCT) organisé selon le droit de New York, dont le 
prête-nom (nominee) est le propriétaire inscrit de la tota
lité de l'émission de titres représentée par un certificat col
lectif Le créancier d'un jugement rendu à Vencontre de 
l'investisseur cherche à faire exécuter ce jugement contre 
l'investisseur en engageant une procédure à Tencontre du 
DCT visant à saisir le prétendu droit « indirect » de Tin-
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serve to pub l i c i ze the t ransact ion. C o m m o n methods o f 
per fec t ion include publ ic filing, recording, registration and 
the t ak ing o f " c o n t r o l " (vi 'hich i n sonie States is achieved 
w i t h o u t debi t ing the co l l a t é r a l provider ' s account but instead 
by the agreement o f the in te rmediary to accept instruc
t ions concern ing the c o l l a t é r a l f r o m the c o l l a t é r a l taker 
w i t h o u t fu r the r consent f r o m the c o l l a t é r a l p rov ider ( the 
account holder) even w h i l e leaving the co l l a t é r a l p rovider 
w i t h the r igh t and power to dispose o f the c o l l a t é r a l ) . 

2-22 The f u l f i l m e n t o f any p e r f e c t i o n requi rements 
imposed by the Convent ion law, though necessary to ren-
der the disposi t ion effect ive against t h i rd parties, does not 
guarantee the p r io r i t y o f a perfected interest over a c o m -
pe t ing interest. Tha t is a matter w h i c h under sub-para-
graph (d) is also to be determined by the Convent ion law, 
w h i c h may give certain types o f interest p r io r i ty even over 
previously perfected disposit ions. 

(d) Priority issues 

2-23 Under this sub-paragraph the Convent ion law dé t e r 
mines w h i c h o f t w o or more compe t ing c la ims to an inter
est in securi t ies is superior. The c o m p é t i t i o n m a y be 
between t w o absolute interests, t w o l i m i t e d interests (e.g., 
securi ty interests) or an absolute interest and a l i m i t e d 
interest. The referra l to the Convent ion law o f the issues 
specif ied in sub-paragraph (d) is broad - i t includes not 
on ly the s imple issue o f p r io r i ty , but also the effects o f 
such a d é c i s i o n - that is, whether the compet ing interests 
co-exist, w i t h one being preferred over the other, or one 
takes free o f the other altogether. Tak ing free f r o m a c o m -
peti tor 's interest is tantamount to ex t inguish ing the other 
interest as between t h è s e t w o compet i tors , but does not 
necessarily mean the ex t inc t ion o f the compet i tor ' s inter
est as far as th i rd parties are concerned. The Convent ion 
does not r é s o l v e t h è s e p r io r i t y and effects issues; it s im-
p l y provides the conf l i c t o f laws rule to d é t e r m i n e w h i c h 
substantive l aw w i l l govern t h è s e matters. 

Example 2-9 

Same facts as Example 2-8, except that the issue is whether 
the third party's interest acquires priority over or takes 

free of the investor's interest in the securities lent by the 
intermediary. The Convention law détermines those issues, 
regardiess of whether the intermediary liad the right to 
reu.se the securities without the investor's con.sent. 

(1) the account holder and a person w h o asserts a c o m 
pet ing interest in the securities held w i t h the in termediary; 

(2) the account holder and a person asserting a r igh t to 
attach such securities; 

(3) parties to successive d i spos i t ions by the account 
holder , each c l a i m i n g p r i o r i t y f o r its interest in such 
securities. 

2-26 O f c r i t i ca l importance to the safe, sound and ef f ic ient 
o p é r a t i o n o f the m o d e m securities ho ld ing System, under 
A r t i c l e 2(1 ) (e ) , the app l icab le l aw de te rmined by the 
Conven t ion governs whether so-called iipper-tier attach-
nients are permissible. A person c l a i m i n g to have a c o m 
pet ing interest in securities credited to a securities account 
migh t attempt to assert that compet ing interest, not on ly 
against the account holder 's intermediary, but also against 
any one o f the other intermediaries {i.e., upper-tier inter-
mediaries) standing between the account holder 's interme
diary and the issuer o f the unde r ly ing securities. Under 
A r t i c l e 2(1 )(e), the Convent ion d é t e r m i n e s the applicable 
law that governs whether there can be an upper-tier attach-
ment, that is, whether an adverse c la imant can assert its 
interest against an in termediary in c o m p é t i t i o n w i t h the 
intermediary 's account holder or another person ( inc lud ing 
an account ho lde r o f a l o w e r - t i e r i n t e r m e d i a r y ) . The 
Convent ion does not d é t e r m i n e whether upper-tier attach-
ments are permissible; rather, i t d é t e r m i n e s w h i c h substan
tive law r é s o l v e s that question. I n de te rmin ing what law 
governs this issue under the Convent ion i t is impor tan t to 
keep in m i n d that ( i ) several in te rmedia r ies w i l l o f t e n 
stand between an account holder and the issuer o f securi
ties credited to the account holder's securities account, ( i i ) 
the C o n v e n t i o n appl ies independen t ly to each account 
holder and its o w n intermediary, ( i i i ) when securities are 
transferred, the transferee's rights and ai l the other A r t i c l e 
2(1) issues, remain governed by the Convent ion law deter
mined w i t h respect to the transferor 's securities account 
f o r so long as the securities are credited to that account, 
but once the securities are credited to the transferee's secu
r i t ies account , the transferee's r igh t s , and a i l the o ther 
A r t i c l e 2(1) issues, are governed by the Convent ion law 
determined w i t h respect to the transferee's securities account 
(see Example 2-2 and the comments in paras. 4-11 and 
4-43 et seq.), and ( iv ) a person that is the relevant inter
mediary f o r a part icular account holder may be an account 
holder w i t h an (upper-t ier) intermediary. 

(e) Duties of an intermediary against a person who 
asserts a competing interest 

2-24 This paragraph is concerned w i t h the duties o f an 
in termediary faced w i t h compet ing claims to an interest in 
securities held w i t h that intermediary. Thus, the Convent ion 
law d é t e r m i n e s , f o r example, whether (a) an in termediary 
that honours a transfer instruct ion f r o m the party w h o has 
p r i o r i t y under the Convent ion law, has f u l f i l l e d its duty ; 
(b) the intermediary is protected i f i t honours an instruc
t ion f r o m one c la imant even i f i t is later f o u n d that another 
c la imant has p r i o r i t y ; and (c) the intermediary must ignore 
one c l a i m and respect another. 

2-25 The Convent ion law d é t e r m i n e s the in termediary 's 
dut ies w h e n faced w i t h c o m p e t i n g c l a ims , i n c l u d i n g a 
c o m p é t i t i o n between; 

Example 2-10 

Investor, organised under the laws of Japon, liolds an 
interest in securities credited to a securities account main-
tained for it by an intermediary organised under the laws 
of the Philippines. The 'intermediary holds a correspond-
ing position in the securities in a securities account main-
tained for the Philippines intermediary by a bank organised 
under the laws of Germany. The German bank holds a 
correspoiiding position in the securities in a securities 
account mainta'ined for the German bank by a central 
securities depository (CSD) organised under the laws of 
New York, whose nominee is the registered owner of the 
entire issue of securities represented by a globcd certificate. 
A judgment creditor of Investor attempts to exécute its 
judgment against Investor by bringing legcd process against 
the CSD seeking to attach Investor's alleged "indirect" 
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vestisseur sur une partie des titres crédités sur le compte 
de titres tenu pour la banque allemande par le DCT afin 
de satisfaire le créancier de ses droits résultant de la 
condamnation de l'investisseur Dans le cadre d'une procé
dure devant un tribunal d'un Etat où la Convention est en 
vigueur, la question se pose de savoir si le DCT est sou
mis à une quelconque obligation de remettre au créancier 
du jugement la partie des titres inscrite au nom du man
dataire du DCT ou si le seul recours du créancier du 
jugement est d'engager une procédure directement à ren
contre de l'investisseur ou de l'Intermédiaire de l'investis
seur Supposons que la loi de la Convention à l'égard de 
tout droit sur les titres crédités .sur le compte de titres tenu 
pour l'intermédiaire allemand par le DCT soit la loi de 
New York et que la loi de la Convention à l'égard de tout 
droit portant sur les titres crédités sur le compte de titres 
tenu pour l'intermédiaire philippin par l'intermédiaire alle-
matid est la loi allemande. La question de savoir si le DCT 
est .soumis à une obligation de remettre les titres au créan
cier du jugement serait tranchée par la loi de New York, 
parce que c'est la loi de la Convention à l'égard de tout 
droit portant sur des titres crédités sur le compte de titres 
tenu pour l'Intermédiaire allemand par le DCT. 

2-27 Bien que l ' a r t ic le 2 ( l ) ( e ) traite pr incipalement des 
situations dans lesquelles l ' i n t e r m é d i a i r e est c o n f r o n t é à 
une r é c l a m a t i o n de la part d ' u n c r é a n c i e r saisissant du 
t i tu la i re de compte ou d'autres revendications concurrentes, 
i l s 'applique é g a l e m e n t à la r e s p o n s a b i l i t é d ' un i n t e r m é 
d ia i re p r é t e n d u avo i r agi en v i o l a t i o n d 'une o b l i g a t i o n 
envers une personne autre que le t i tula i re de compte f a i 
sant valoi r des droi ts . En pareil cas, la l o i de la Convent ion 
d é t e r m i n e , entre autres choses, si l ' i n t e r m é d i a i r e é ta i t effec
t ivement soumis à une ob l iga t ion envers cette personne, 
s ' i l a enf re in t cette ob l iga t ion , et si c'est le cas, quels sont 
les recours de cette personne. 

( f ) Réalisation 

2-28 En vertu de l ' a r t i c le 2(1 ) ( f ) , les condi t ions de r éa 
l isat ion d ' un dro i t sur des titres d é t e n u s a u p r è s d ' un inter
m é d i a i r e sont r é g i e s par la l o i de la C o n v e n t i o n . Par 
exemple, si à l 'occasion de la d é f a i l l a n c e d ' un constituant, 
un preneur de garantie souhaite vendre le bien qui l u i a 
é t é d o n n é en garant ie par le cons t i tuant , la l o i de la 
Convent ion d é t e r m i n e r a s ' i l peut le fa i re et quelles cond i 
tions s 'appliquent à l 'exercice de cette f a c u l t é . Ces cond i 
t ions pourraient par exemple comprendre , selon le d ro i t 
applicable, une autorisation jud ic ia i re de la vente et / ou 
une vente aux e n c h è r e s publiques p lu tô t que de g r é à g r é . 

(g) Droits aux dividendes, revenus ou autres distributions, 
ou aux remboursements, produits de cession ou tous autres 
produits 

2-29 L 'ar t ic le 2 ( l ) ( g ) n ' é t e n d pas le sens de l 'expression 
« titres d é t e n u s a u p r è s d 'un i n t e r m é d i a i r e » pour inclure les 
e s p è c e s d é t e n u e s a u p r è s d ' un i n t e r m é d i a i r e . Cependant, la 
l o i de la Conven t ion d é t e r m i n e si un t ransfer t de titres 
d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e comprend tous droi ts 
aux dividendes, revenus ou autres distributions ou aux rem
boursements, produits de cession ou tous autres produits. 
Par exemple, si un investisseur constitue une s û r e t é portant 
sur 1.000 actions c r é d i t é e s à un compte de titres, la l o i de 
la Convent ion d é t e r m i n e si la s û r e t é s ' é t e n d aux droits aux 
dividendes v e r s é s par l ' é m e t t e u r à raison de ces actions. 
Les é l é m e n t s couverts par l ' a r t ic le 2(1 )(g) peuvent revê t i r 
des formes va r i ée s , telles que des dividendes, in té rê t s , a t t r i 
butions d'actions gratuites, é m i s s i o n s soumises à des droits 
p r é f é r e n t i e l s de souscr ipt ion, produits du remboursement 
de titres d'endettement, produits de cession par le t i tulaire 
de compte, et conversion des titres en autres titres. 

I I I . Article 2(2) : loi applicable à un transfert de titres 
ou à un droit portant sur des titres lorsque le droit du 
titulaire de compte est une créance contractuelle à 
l'encontre de son intermédiaire 

2-30 L ' a r t i c l e 2(2) c o n f i r m e expl ic i tement que nonobs
tant les articles 2(3)(a) ou (b) , la Convent ion d é t e r m i n e la 
lo i applicable aux questions de l ' a r t i c le 2(1) concernant un 
transfert de titres ou un dro i t sur des titres d é t e n u s a u p r è s 
d ' un i n t e r m é d i a i r e , m ê m e dans le cas o ù , en vertu de la 
l o i de la Convent ion , les droits r é s u l t a n t du c r éd i t de ces 
titres à un compte de titres sont d é t e r m i n é s comme é t a n t 
de nature contractuelle (vo i r les exemples 2-4 à 2-6 et les 
observations au para. 2-17). 

2-31 Les versions anglaise et f r a n ç a i s e de l ' a r t ic le 2(2) 
ne correspondent pas. Si le texte anglais vise bien à la fo i s 
un « transfert de » (disposition o f ) et un « dro i t sur » ('uite-
rest in) les titres, le texte f r a n ç a i s ne vise que le transfert 
(soi t de t i t res soi t d ' u n d r o i t por tan t sur des t i t res ) . 
L 'h i s to r ique et le but de l ' a r t ic le 2(2) indiquent clairement 
que la version anglaise est exacte et que le texte f r a n ç a i s 
doi t ê t r e l u en c o n s é q u e n c e . 

IV. Articles 2(3)(a) et (b) : sous réserve de l'article 
2(2), la Convention ne détermine pas la loi applicable 
à des droits de nature purement contractuelle ou 
autrement purement personnelle entre les parties à une 
convention de compte ou un transfert 

2-32 A l ' é g a r d des questions m e n t i o n n é e s à l ' a r t ic le 2(1) , 
la Convent ion d é t e r m i n e la l o i r é g i s s a n t la nature j u r i d i q u e 
et les effets envers l ' i n t e r m é d i a i r e et les tiers des droits 
r é s u l t a n t d ' u n c r éd i t de titres à un compte de titres et d ' un 
transfert de titres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e . Les 
art icles 2(3) (a ) et (b ) , q u i sont soumis à l ' a r t i c l e 2 (2 ) , 
r é i t è r en t que, à l ' é g a r d des questions qu i ne sont pas cou
vertes par l ' a r t ic le 2(1) , la Convent ion ne d é t e r m i n e pas la 
lo i applicable aux droits et obl igat ions de nature purement 
contractuelle ou autrement purement personnelle de parties 
à une convent ion de compte ou à un transfert inter se. Par 
exemple, la Convent ion ne d é t e r m i n e pas la lo i applicable 
aux questions ( f r é q u e m m e n t mais pas n é c e s s a i r e m e n t t ra i 
t ées par la convent ion de compte) telles que le niveau de 
d i l i gence at tendu de l ' i n t e r m é d i a i r e dans la tenue des 
comptes de titres et des titres qu i y sont c r é d i t é s , la teneur 
et la f r é q u e n c e des r e l e v é s de compte, les l imi tes de temps 
dans lesquelles le t i tu la i re de compte doi t d é l i v r e r des ins
tructions pour assurer leur e x é c u t i o n le m ê m e jour , ou les 
risques de perte (par ex., panne i n f o r m a t i q u e ) de t i tres 
d é t e n u s pour le titulaire de compte , entre le t i tu la i re de 
compte et l ' i n t e r m é d i a i r e (art . 2 (3 ) ( a ) ) . De m ê m e , la 
Convent ion ne d é t e r m i n e pas la l o i applicable aux ques
tions telles que le nombre et le type de titres devant ê t r e 
t r a n s f é r é s , le p r ix des ti tres, la date à laquelle les titres 
do iven t ê t r e t r a n s f é r é s cont re pa iement , ou les c o n s é 
quences d ' un manquement par l 'une ou l 'autre des parties 
dans le t ransfer t des titres ou le paiement à l ' é c h é a n c e 
contractuelle à cette fin (art. 2(3) (b) ) . 

2-33 L a l o i applicable à ces droits contractuels entre un 
titulaire de compte et son i n t e r m é d i a i r e inter se ne rele
vant pas du champ d 'appl ica t ion de l ' a r t ic le 2(1) , elle est 
d é t e r m i n é e non par la C o n v e n t i o n mais par les autres 
r è g l e s de c o n f l i t de lois du for . Ces r è g l e s permettent cou
ramment aux parties à une convent ion de compte ou un 
contrat de garantie ou autre transfert de chois i r la lo i r é g i s 
sant leurs droi ts et ob l iga t ions contractuels r é s u l t a n t de 
cette conven t ion . L ' a r t i c l e 4 ( 1 ) , e x a m i n é ci-dessous, en 
fournissant la r è g l e de con f l i t de lois r é g i s s a n t les ques-
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interest in a portion of the securities credited to the secu
rities account maintained for the German bank by the 
CSD in order to satisfy the creditor's judgment against 
Investor In a proceeding in a court in a State where the 
Convention is in force, the question arises whether the 
CSD has any duty to turn over such portion of the secu
rities registered in the ncune of the CSD's nominee to the 
judgment creditor, or whether the judgment creditor's 
exclusive remedy is to bring an action directly against 
Investor or Investor's own intermediary. Assume that the 
Convention law in relation to any interest in securities 
credited to the securities account maintained for German 
intermediary by the CSD is New York law and the 
Convention law in relation to any interest in securities 
credited to the securities account main tained for Philippine 
intermediary by the Germcm intermediary is German law. 
The question whether the CSD has a duty to turn over the 
securities to the judgment creditor would be answered by 
New York law because that is the Convention law in rela
tion to any interest in securities credited to the securities 
account maintained for the Germcm inlermediarv by the 
CSD. 

2-27 T h o u g h A r t i c l e 2(1 )(e) is p r imar i l y concerned w i t h 
cases where the intermediary is faced w i t h a d a i m by an 
at tachment c redi tor o f the account holder or w i t h other 
c o m p e t i n g c l a ims , i t also appl ies to the l i a b i l i t y o f an 
in te rmedia ry w h o is alleged to have acted in breach o f 
duty to a c la imant other than the account holder. I n such 
a case the Convent ion law d é t e r m i n e s , among other things, 
whether the in termediary d i d in fact owe a duty to that 
c la imant , whether i t breached that duty and, i f so, what 
are the r e m é d i e s o f that c laimant . 

( f ) Réalisation 

2-28 Under A r t i c l e 2 ( l ) ( f ) , the requirements f o r the r éa l 
isation o f an interest in securities held w i t h an in termedi
ary are governed by the Convent ion law. For example, i f , 
upon the defaul t o f a co l l a t é ra l provider , a co l l a t é r a l taker 
wishes to sell the co l l a t é ra l g iven to i t by the co l l a t é r a l 
p rovider , the C o n v e n t i o n l aw w i l l d é t e r m i n e whether i t 
can do so and wha t condi t ions apply to the exercise o f 
that power. Such condi t ions m i g h t under the appl icable 
law include, f o r example, court approval o f the sale and/or 
a sale by publ ic auction rather than private agreement. 

(g ) Entitlements to dividends, income, or other 
distributions, or to rédemption, sale or other proceeds 

2-29 A r t i c l e 2(1 ) (g) does not expand the meaning o f the 
te rm "securities held w i t h an in te rmediary" to include cash 
held w i t h an intermediary. Nevertheless, the Conven t ion 
law d é t e r m i n e s whether a d i spos i t ion o f securities held 
w i t h an in termediary extends to any entit iements to d i v i 
dends, income, or other d i s t r ibu t ions , or to r é d e m p t i o n , 
sale or other proceeds. For example, i f an investor granted 
a security interest in 1000 shares credited to a securities 
account, the Convent ion law w i l l d é t e r m i n e whether the 
security interest extends to enti t iements to dividends paid 
by the issuer in respect o f those shares. The items covered 
by A r t i c l e 2(1 )(g) may take a variety o f fo rms , i nc lud ing 
dividends, interest, bonus issues, rights issues, proceeds o f 
redeemed debt securities, proceeds o f sales by the account 
holder, and conversion o f securities into other securities. 

I I I . Article 2(2): law applicable to a disposition of or 
an interest in securities when the account holder's 
interest is a contractual daim against its intermediary 

2-30 A r t i c l e 2(2) conf i rms exp l i c i t l y that, notwi ths tand-
ing Ar t ic les 2(3)(a) or (b) , the Convent ion d é t e r m i n e s the 
law applicable to the A r t i c l e 2 (1 ) issues in relation to a 
d i spos i t i on o f or an interest in securit ies he ld w i t h an 
intermediary, even in the case where, under the Convent ion 
law, the rights resul t ing f r o m the c r éd i t o f those securities 
to a securities account are determined to be contractual i n 
nature (see Examples 2-4 to 2-6 and comments in para. 2-
17). 

2-31 The Engl ish and French texts o f A r t i c l e 2(2) do not 
match. W h i l e the Engl i sh text correct ly refers to both a 
"dispos i t ion o f " and "an interest i n " securities, the French 
text only refers to a disposi t ion ( o f either securities or an 
interest in securities). The his tory and purpose o f A r t i c l e 
2(2) clearly reveal that the Engl i sh version is correct and 
that the French text must be read accordingly. 

IV. Article 2(3)(a) and (b): Subject to Article 2(2), the 
Convention does not détermine the applicable law to 
purely contractual or otherwise purely personal rights 
between the parties to an account agreement or a 
disposition 

2-32 W i t h respect to the issues specified in A r t i c l e 2(1) , 
the Convent ion d é t e r m i n e s the law that governs the léga l 
nature and effects against the intermediary and th i rd par
ties o f the rights resul t ing f r o m a c r éd i t o f securities to a 
securities account and o f a disposi t ion o f securities held 
w i t h an in te rmedia ry . A r t i c l e 2 (3) (a ) and (b ) , w h i c h is 
subject to A r t i c l e 2(2) , r é i t é r â t e s that, w i t h respect to issues 
not covered by A r t i c l e 2(1) , the Convent ion does not d é t e r 
mine the law applicable to purely contractual or otherwise 
pu re ly personal r ights and dut ies o f the parties to an 
account agreement or a d isposi t ion inter se. For example, 
the Convent ion does not d é t e r m i n e the law applicable to 
matters (o f t en but not necessarily dealt w i t h in the account 
agreement) such as the in termediary 's standard o f care in 
main ta in ing the securities account and any securities cred
ited to i t , the content and f requency o f account statements, 
the deadlines f o r w h e n the account ho lder must g ive 
ins t ruct ions to ensure they are carr ied ou t on the same 
day, or the r isk o f loss (e.g., computer fa i lu re ) o f securi
ties held f o r the account holder, as between the account 
holder and the in termediary ( A r t . 2(3)(a)) . S imi l a r iy , the 
Convent ion does not d é t e r m i n e the law applicable to mat
ters relat ing to a disposi t ion such as the number and type 
o f securities to be disposed, the p r i é e f o r the securities, 
the date on w h i c h the securities must be transferred against 
payment, or the c o n s é q u e n c e s o f a f a i lu re by either party 
to transfer securities or make payment when contractual ly 
obl igated to do so ( A r t . 2(3)(b) ) . 

2-33 The law appl icab le to those cont rac tua l r igh ts 
between an account holder and its in termediary inter se 
w h i c h f a l l outside A r t i c l e 2(1) is determined not by the 
Convent ion but by the other conf l i c t o f laws ruies o f the 
f o r u m . T h è s e rules typ ica l ly a l low the parties to an account 
agreement or to a co l l a t é ra l or other d isposi t ion agreement 
to choose the l aw governing their contractual r ights and 
duties under that agreement. A r t i c l e 4 (1) , discussed below, 
in p r o v i d i n g the conf l i c t o f laws rule govern ing the A r t i c l e 
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tions de l ' a r t ic le 2(1) , donne expl ic i tement ef fe t au choix 
e f f e c t u é par les parties à une convent ion de compte pour 
r é g i r les questions de l ' a r t i c le 2(1) , sans imposer que le 
m ê m e choix soit f a i t (voi re m ê m e q u ' u n choix quelconque 
soit f a i t ) à l ' é g a r d de la lo i r é g i s s a n t d'autres questions, y 
compr i s les types de droi ts de nature purement contrac
tuelle ou purement personnelle d é c r i t s ci-dessus. De m ê m e , 
aucune disposi t ion de la Convent ion n ' in t e rd i t aux parties 
à un cont ra t de t ransfer t de cho i s i r la l o i devant r é g i r 
d'autres questions ayant trait à ce contrat. U n tel choix , 
cependant, n 'aura aucun effet sur l ' a p p l i c a b i l i t é de la lo i 
de la Convent ion à l ' é g a r d des questions de l ' a r t ic le 2(1) . 

Exemple 2-11 

Un client, C, fait créditer des titres à un compte de titres 
tenu pour lui par un intermédiaire. C transfère les titres à 
un tiers, T, client du même intermédiaire. C et l'intermé-
dicnre conviennent expressément (i) que la responsabilité 
de l'intermédiaire pour les actes ou omissions dans la 
tenue des comptes de titres et tous titres qui y sont crédi
tés sera limitée à une responsabilité en cas de faute inten
tionnelle ou négligence fautive ; (ii) de la teneur et de 
l'époque des relevés de compte que l'intermédiaire adres
sera au client; (iii) de l'heure-limite de délivrance d'ins
tructions par le client pour qu'elles soient exécutées le 
même jour ; et (iv) de qui supporte le risque de perte de 
titres détenus pour le client dans diverses circonstances. 
De même, C et T conviennent expressément (i) du nombre 
et du type de titres devant être tran.sférés ; (ii) du prix c) 
payer pour les titres ; (iii) de la date à laquelle les titres 
doivent être transférés contre paiement : et (iv) des consé
quences d'un manquement par l'une des parties au trans
fert des titres ou au paiement à l'échéance contractuelle. 
Par la suite, dans le cadre d'une procédure en Ruritanie, 
où la Convention est en vigueur, la question est de savoir 
si la Convention détermine la loi applicable à l'interpré
tation ou l ' e f f e t de l'un quelconque de ces accords. La 
Convention ne détermine la loi applicable à aucune de ces 
questions parce qu'aucune d'entre elles ne relève des ques
tions mentionnées à l'article 2(1) à l'égard des titres. Les 
questions ci-dessus relèvent cependant bien des articles 
2(3)(a) et (b), et la loi qui leur est applicable est déter
minée par la règle de confit de lois du for autre que celle 
figurant dans la Convention. 

V. Article 2(3)(c) 

2-34 La Convent ion ne d é t e r m i n e pas la l o i applicable 
aux droi ts et ob l i ga t i ons d ' u n é m e t t e u r de t i tres ou à 
l 'agent des registres ou de transfert d ' un é m e t t e u r , que les 
titres soient d é t e n u s directement ou d é t e n u s a u p r è s d ' un 
i n t e r m é d i a i r e (vo i r les exemples 2-1 et 2-2) . Cette exc lu 
sion englobe les obl iga t ions d ' u n é m e t t e u r à l ' é g a r d de 
toutes les o p é r a t i o n s sur t i t res , y compr i s les droi ts de 
vote, droits aux dividendes et droits à l ' i n sc r ip t ion , et les 
droi ts d ' u n é m e t t e u r de d é f i n i r les mesures devant ê t r e 
prises pour la bonne e x é c u t i o n d ' un bi l le t , ob l iga t ion ou 
autre titre d 'endettement. 

Exemple 2-12 

Une société organisée selon la loi anglaise émet des titres 
représentés par im certificat collectif, qui est enregistré au 
nom d'un prête-nom (nominee) d'un dépositaire central 
de titres (DCT). Les titulaires de compte du DCT sont 
autorisés à faire exécuter les obligations de paiement de 
l'émetteur résultant des titres directement à T encontre de 
l'émetteur en cas de manquement de celui-ci aux obliga
tions résultant des titres selon les termes des titres ou 

d'un acte d'engagement distinct. L'émetteur manque aux 
obligations résultant des titres. Bien que les titulaires de 
compte aient le droit de faire exécuter les titres directe
ment à rencontre de l'émetteur en cas de manquement, 
les titres restent considérés comme des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire. La Convention détermine donc la loi 
régissant les questions de l'article 2(1) ayant trait à un 
droit sur les titres ou un transfert de ceux-ci. En tout état 
de cause, la Conveirtion ne détermine pas la loi régissant 
les droits et obligations de l'émetteur en vertu des titres. 

2-35 I I convient de noter é g a l e m e n t que la Convent ion 
n 'a aucun effet sur les disposi t i fs r é g l e m e n t a i r e s relat i fs à 
l ' é m i s s i o n ou à la n é g o c i a t i o n de titres. 

Article 3 Caractère international d'une situation 

L a p r é s e n t e Convent ion s 'applique à toutes les situations 
comportant un c o n f l i t entre les lois de d i f f é r e n t s Etats. 

I . Introduction 

3-1 L ' a r t i c l e 3 assure l ' a p p l i c a b i l i t é de la Conven t ion 
dans tous les cas où une s i tuat ion i m p l i q u a n t des titres 
d é t e n u s a u p r è s d ' un i n t e r m é d i a i r e concerne, d 'une m a n i è r e 
quelconque , plus d ' u n Etat (« c a r a c t è r e in te rna t ional » ) . 
C o m m e tout é l é m e n t é t r a n g e r d é c l e n c h e l ' a p p l i c a b i l i t é de 
la Convent ion , les r è g l e s de con f l i t de lois d 'appl ica t ion 
universelle r é s u l t a n t de la Convent ion é c a r t e n t toute r è g l e 
nat ionale de c o n f l i t de lois portant sur les questions de 
l ' a r t ic le 2(1) qu i pourrai t ê t r e applicable par ailleurs. Ceci 
c o n f è r e certi tude j u r i d i q u e et p r é v i s i b i l i t é quant aux r è g l e s 
de c o n f l i t de lois applicables, et donc quant au s y s t è m e de 
dro i t m a t é r i e l applicable. 

3-2 L e but d 'une large a p p l i c a b i l i t é de la Conven t ion 
traduit par l ' a r t ic le 3 a fa i t l ' ob j e t d ' un consensus d è s le 
d é b u t des d é l i b é r a t i o n s . 

3-3 L ' a r t i c l e 3 ne d é f i n i t pas l ' a p p l i c a b i l i t é de la 
Convent ion par r é f é r e n c e à des facteurs part icul iers , p r é 
é t a b l i s et p r é c i s é m e n t d é l i m i t é s , ou au m o y e n d 'une 
d é f i n i t i o n du « c a r a c t è r e international » devant ê t r e satis
fai te à un moment par t icul ier et par rapport à laquelle les 
parties et les t r ibunaux devraient a p p r é c i e r les faits af in de 
d é t e r m i n e r si la Convent ion s 'applique ou non. Cette dis
pos i t ion adopte p lu tô t une d é m a r c h e descriptive large en 
indiquant s implement que la Convent ion s 'applique à toutes 
les situations comprenant « un con f l i t entre les lois de d i f 
f é r e n t s Etats. » L a Conven t ion s 'appl ique ainsi à moins 
q u ' i l n ' y ait absolument aucun é l é m e n t dans les fai ts de 
l ' e s p è c e (par ex., « l i e u de s i tua t ion » d 'une personne 
i m p l i q u é e dans ou a f f e c t é e par une o p é r a t i o n ou d 'une 
a c t i v i t é d ' une te l le personne, « l i eu de s i tua t ion » d ' u n 
titre ou de son é m e t t e u r , p r é s e n c e d 'une clause d ' é l e c t i o n 
de dro i t ou de tout autre facteur ou é l é m e n t re la t i f à la l o i 
applicable) susceptible de n é c e s s i t e r une d é c i s i o n quant au 
s y s t è m e de dro i t applicable. S i , en effet , absolument aucun 
é l é m e n t ne r e q u é r r a i t une telle d é c i s i o n , le seul f a i t que le 
f o r soit un Etat « é t r a n g e r » ne n é c e s s i t e r a i t pas en soi une 
tel le d é c i s i o n . Plus impor tan t , les facteurs m e n t i o n n é s à 
l ' a r t ic le 6 dont i l ne doi t pas ê t r e tenu compte pour déter
miner la loi applicable restent pertinents pour la question 
de savoir si la s i tuat ion c o n s i d é r é e imp l ique un é l é m e n t 
é t r a n g e r au sens de l ' a r t ic le 3. Seule une f o r m u l a t i o n q u i , 
au l ieu de d é p e n d r e du d é v e l o p p e m e n t d 'une i n t e r p r é t a t i o n 
c o h é r e n t e de l ' a r t i c le 3 dans tous les Etats parties, assure 
un large champ d ' app l i ca t ion , ne pouvant ê t r e é v i t é par 
une i n t e r p r é t a t i o n ( e r r o n é e ) des termes u t i l i sés , permet aux 
parties à un transfert et aux tiers i n t é r e s s é s de prof i te r de 
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2(1) issues, e x p l i c i t l y gives ef fec t to the choice made by 
the parties to an account agreement to govern the A r t i c l e 
2(1) issues wi thou t r equ i r ing the same choice to be made 
(or indeed that any choice at a i l be made) w i t h respect to 
the l aw g o v e r n i n g other issues, i n c l u d i n g the types o f 
p u r e l y cont rac tua l or pu re ly personal r igh ts descr ibed 
above. L ikewise , noth ing in the Convent ion precludes the 
parties to a d isposi t ion agreement f r o m choosing the law 
to govern other matters relat ing to that agreement. Such a 
choice, however. w i l l have no effect on the appl icab i l i ty o f 
the Convent ion law w i t h respect to the A r t i c l e 2(1) issues. 

Example 2-11 

A customer, C, has securities credited to a securities 
account maintained for it by an intermediary. C transfers 
the .securities to a third-party, T, a customer of the same 
intermediary. C and the intermediary expressly agrée on 
(i) the intermediary's liability for acts or omissions in 
maintaining securities accounts and any securities cred
ited to theni being limited to liability for wilful misconduct 
or gross négligence, (ii) the content and timing of the 
account statements that the intermediary will send to the 
customer, (iii) what the deadline is for the customer to 
give instructions to ensure that they are carried ont on the 
same day and (iv) who bears the risk of loss of securities 
held for the customer under a variety of circum.stances. 
Similarly, C and T expressly agrée on (i) the number and 
type of securities to be disposed, (ii) the price to be paid 
for the securities, (iii) the date on which the securities 
must be transferred against payment and (iv) the consé
quences of a failure by either party to transfer securities 
or make payment when contractually obligated to do so. 
Later, in a proceeding in Ruritania, where the Convention 
is in force, the issue is whether the Convention détermines 
the law applicable to détermine the interprétation or effèc-
tiveness of any of thèse agreements. The Convention does 
not détermine the law applicable to any of thèse matters 
hecause none of them falls within any ofthe issues specified 
in Article 2(1) relating to the securities. The above mat
ters do, however, fall within Article 2(3)(a) and (b) and 
the law applicable to them is determined by the conflict of 
laws rule of the forum other than those contained in the 
Convention. 

V. Article 2(3)(c) 

2-34 The Convent ion does not d é t e r m i n e the l aw appl i 
cable to the rights and duties o f an issuer o f securities or 
o f an issuer's registrar or transfer agent, whether securities 
are d i recdy held or held w i t h an intermediary (see Examples 
2-1 and 2-2). Th is exclus ion encompasses the duties o f an 
issuer w i t h respect to ai l corporate actions, inc lud ing vot-
ing rights, d iv idend rights and registration rights, and the 
r ights o f an issuer to define the steps f o r achieving good 
discharge o f a note, bond or other debt security. 

Example 2-12 

A Company organised under the laws of England issues 
securities represented by a global certificate, which is reg
istered in the name of the nominee of a central securities 
depository (CSD). Account holders ofthe CSD are perm'it-
ted to enforce the issuer's payment obligations under the 
securities directly against the issuer in the event of the 
issuer's défaut on the securities under the terms of the 

securities or a separate deed of covenant. The issuer 
defaults on the securities. Even though the account hold
ers have the right to enforce the securities directly against 
the issuer in the event of défaut, the securities are still 
treated as .securities held with an intermediary. Therefore, 
the Convention détermines the law governing the Article 
2(1 ) issues related to an interest in or a disposition of the 
securities. In any event, the Convention does not déter
mine the law governing the issuer's rights and duties 
under the securities. 

2-35 It should be noted also that the Convent ion has no 
impact on regulatory rules re la t ing to the issue or t rading 
o f securities. 

Article 3 Internationality 

This Convent ion applies in a i l cases i n v o l v i n g a choice 
between the laws o f d i f f é r e n t States. 

I . Introduction 

3-1 A r t i c l e 3 ensures the app l icab i l i ty o f the Convent ion 
whenever a s i tua t ion i n v o l v i n g securi t ies he ld w i t h an 
in termediary relates in any way to more than one State 
( ' i n t e r n a t i o n a l i t y ' ) . A s any f o r e i g n é l é m e n t t r iggers the 
app l i cab i l i t y o f the Conven t ion , any nat ional c o n f l i c t o f 
laws rule on A r t i c l e 2(1) issues w h i c h migh t otherwise be 
appl icab le is d isp laced by the Conven t ion ' s un ive rsa l ly 
applicable con f l i c t o f laws rules; this provides léga l cer-
ta inty and p red ic t ab i l i ty as to the appl icable c o n f l i c t o f 
laws rules and thereby as to the appl icable substantive 
légal System. 

3-2 The purpose o f broad appl icab i l i ty o f the Convent ion 
reflected in A r t i c l e 3 has been uncontested f r o m the very 
outset o f the proceedings. 

3-3 A r t i c l e 3 does not de f ine the a p p l i c a b i l i t y o f the 
Conven t ion by r é f é r e n c e to s p é c i f i e , pre-established and 
precisely de l imi t ed factors or by means o f a d é f i n i t i o n o f 
" in t e rna t i ona l i t y " w h i c h w o u l d have to be satisfied at a 
pa r t i cu la r p o i n t i n t i m e and against w h i c h parties and 
courts w o u l d have to assess facts to d é t e r m i n e whether or 
not the Convent ion applies. Rather, the p rov is ion takes a 
b road descr ip t ive approach by s i m p l y s ta t ing that the 
Convent ion applies in ail cases i n v o l v i n g "a choice between 
the laws o f d i f f é r e n t States". Thus , the C o n v e n t i o n 
applies unless there is absolutely no é l é m e n t in the facts 
o f a case (e.g., ' l oca t ion ' o f a person involved in or affected 
by a transaction or o f an ac t iv i ty o f such a person, ' loca
t i o n ' o f a security or its issuer, p r é s e n c e o f a governing 
law clause or any other 'govern ing l a w ' fac tor or c l é m e n t ) 
that migh t require a d é c i s i o n as to w h i c h o f t w o or more 
léga l Systems is applicable. I f there were indeed absolutely 
no é l é m e n t that migh t require such a d é c i s i o n , the mere 
fact that the f o r u m is a " f o r e i g n " State w o u l d not by i tself 
require such a d é c i s i o n . M o s t impor tant ly , the factors men-
t ioned in A r t i c l e 6 w h i c h are to be disregarded in deter
mining the applicable law, remain relevant to the question 
whether the si tuation under c o n s i d é r a t i o n involves a f o r 
e ign é l é m e n t f o r the purpose o f A r t i c l e 3. O n l y a f o r m u 
l a t i o n that does not d é p e n d on the deve lopment o f a 
c o h é r e n t i n t e r p r é t a t i o n o f A r t i c l e 3 in a i l States Party, but 
instead d é c l a r e s a broad scope o f appl icat ion that cannot 
be avoided by (mis) interpreta t ion o f the words used, enables 
parties to a disposi t ion and affected th i rd persons to en joy 
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la s é c u r i t é j u r i d i q u e et de la p r é v i s i b i l i t é quant à la l o i 
applicable que la Convent ion vise à apporter. 

3-4 L ' a p p l i c a b i l i t é de la C o n v e n t i o n ne n é c e s s i t e pas 
l 'existence d ' un « con f l i t de lois » selon les r è g l e s de dro i t 
internat ional p r i v é du f o r ou d ' un autre Etat quelconque. 
A i n s i , le f a i t que le f o r pourrai t ne pas c o n s i d é r e r l ' é l é 
ment é t r a n g e r comme s ign i f i ca t i f pour la question par t icu
l i è re qu i l u i est soumise n'est pas pertinent au regard de 
l ' a p p l i c a b i l i t é de la Convent ion . Par exemple, s ' i l existe 
un l i t ige portant sur la p r io r i t é entre X et Y au sujet de 
t i t res é m i s par Z , en cours de cons t i t u t i on selon la l o i 
anglaise, d é t e n u s par I sur un compte a u p r è s de B et don
n é s en garantie à X et Y successivement, et que B , I , X 
et Y sont tous s i t ué s en Espagne, le fa i t que l ' é m e t t e u r n 'a 
r ien à vo i r avec le l i t ige portant sur la p r i o r i t é ne retire 
pas l ' é l é m e n t é t r a n g e r qui d é c l e n c h e l ' a p p l i c a b i l i t é de la 
Convent ion . Le texte de l ' a r t ic le 3 n 'u t i l i se pas le terme 
de « c a r a c t è r e in te rna t iona l » c o m m e p r é s u p p o s i t i o n de 
l ' a p p l i c a b i l i t é de la Conven t ion . Le terme ne figure que 
dans le t i t re de l ' a r t ic le af in d 'a t t i rer l ' a t tent ion du lecteur 
sur la teneur g é n é r a l e de l ' a r t ic le . L a d é c i s i o n de ne pas 
fa i re figurer « c a r a c t è r e international » dans le texte de la 
C o n v e n t i o n est i n t en t ionne l l e ; la m e n t i o n de ce te rme 
pourra i t donner l ieu à l ' exc lu s ion de nombreuses situa
tions qu i ont vocat ion à relever de la Convent ion . C o m m e 
on le ven"a ci-dessous, de nombreuses situations, apparais
sant à p r e m i è r e vue comme e n t i è r e m e n t « internes », r e l è 
vent de la Convent ion . 

3-5 La r é f é r e n c e à un « c o n f l i t entre les lois de d i f f é r e n t s 
E t a t s » (choice between the laws of différent States) ne 
s igni f ie pas que la Convent ion ne s 'applique qu 'aux situa
t ions où les parties contractantes ont chois i - au sens de 
« convenu de » - la lo i r é g i s s a n t leur accord ( q u ' i l s'agisse 
de la conven t ion de compte , du contra t por tant sur un 
transfert ou de toute autre convent ion) . E l l e ne s igni f ie pas 
non plus qu 'une analyse t radi t ionnel le de con f l i t de lois 
selon le dro i t international p r i v é du f o r doive ê t re r é a l i s é e 
ou sat isfai te . L ' express ion « c o n f l i t » (choice) vise une 
d é t e r m i n a t i o n de la l o i applicable e f f e c t u é e par rapport à 
une question de l ' a r t ic le 2(1) parce qu 'une si tuation i m p l i 
quant des titres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e c o m 
porte des é l é m e n t s ayant trait , d 'une m a n i è r e quelconque, 
à plusieurs Etats, donnant ainsi l ieu à la question de savoir 
laquelle des lois potent iel lement applicables doi t r ég i r la 
question. Toute si tuation impl iquan t l ' a p p l i c a b i l i t é possible 
de la l o i d 'Etats d i f f é r e n t s d é c l e n c h e l ' app l i ca t ion de la 
Convent ion , avec pour c o n s é q u e n c e que la l o i applicable 
sera la l o i d é t e r m i n é e par les r è g l e s de con f l i t de lois de 
la Convent ion . 

I I . Illustration de l'applicabilité de la Convention 

3-6 L a C o n v e n t i o n s ' app l ique à toutes les s i tuat ions 
i m p l i q u a n t des t i tres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e 
ayant trait , d 'une m a n i è r e quelconque, à plus d ' un Etat. 
L ' é l é m e n t « é t r a n g e r » d 'une si tuat ion peut tenir à l 'une 
des parties, à une clause d ' é l e c t i o n de d ro i t , ou à tout 
autre é l é m e n t . 

3-7 I I peut survenir, par exemple, à l ' é g a r d de l 'une des 
personnes i d e n t i f i é e s par la liste suivante, qui ne doi t en 
aucun cas ê t r e c o n s i d é r é e c o m m e limitative : 

• le t i tula i re de compte ; 

• toute partie à un transfert des titres ou du compte de 
t i t res , ou d ' u n d r o i t por tan t sur l ' u n ou l ' au t re de ces 
é l é m e n t s ; 

• l ' i n t e r m é d i a i r e pe r t inen t ; ou 

• un é m e t t e u r (vo i r le para. 3-8 et l ' exemple 3-2). 

Chaque fo i s que l 'une de ces personnes aura, par exemple, 
son l ieu d ' a c t i v i t é ou de const i tu t ion , ou sa r é s i d e n c e habi
tue l le ou son d o m i c i l e , dans un Eta t d i f f é r e n t , ou que 
l 'une de ces personnes agit dans un Etat d i f f é r e n t dans 
une si tuation impl iquan t des titres tenus a u p r è s d ' u n inter
m é d i a i r e , la Convent ion s 'applique. 

Exemple 3-1 

Un titulaire de compte, personne physique ayant sa rési
dence habituelle au Brésil, ouvre un compte de titres 
auprès d'un intermédiaire organisé selon la loi brési
lienne. Tous les titres crédités sur le compte de titres sont 
des titres émis par des émetteurs organisés selon la loi 
brésilienne, ou par le Gouvernement brésilien. La conven
tion de compte prévoit expressément qu'elle est régie par 
les lois du Brésil et ne prévoit pas expressément qu'une 
loi différente régit toutes les questions de l'article 2(1). Au 
moment de la conclusion de l'accord sur la loi applicable, 
l'intermédiaire avait un établissement conforme (art. 4( 1 ), 
seconde phrase) à Sao Paulo. Par la suite, le titulaire de 
compte constitue une sûreté portant sur le compte de titres 
et tous les titres qui y sont crédités en faveur d'une banque 
organisée selon la loi mexicaine. Dans le cadre d'une pro
cédure dans un Etat où la Convention est en vigueur (qu 'il 
s'agisse du Brésil, du Mexique ou d'un autre pays), la 
question est de savoir si la sûreté a été rendue opposable. 
La Convention s'applique parce que la situation concerne 
des titres détenus auprès d'un intermédicnre et implique 
des éléments ayant trait à plus d'un Etat, en l'occurrence 
le Brésil et le Mexique. Cela, selon les termes de l'article 
3, crée une situation comportant « un conflit entre les lois 
de différents Etats ». En vertu de l'article 3, la Convention 
s'applique donc. 

L'exemple 3-1 i l lustre non seulement le f a i t que le « l i e u 
de si tuat ion » du c r é a n c i e r b é n é f i c i a i r e du transfert, peut 
constituer l ' é l é m e n t « é t r a n g e r », mais é g a l e m e n t la consta
tation plus large que bien que l 'ouver ture du compte de 
t i tres et le c r é d i t des t i t res soient de nature purement 
interne au B r é s i l et q u ' a u c u n é l é m e n t « é t r a n g e r » ne 
semble ê t r e p r é s e n t à ce moment , cela n ' e m p ê c h e pas la 
Convent ion de devenir applicable du fa i t du transfert vers 
la banque mexicaine. 

3-8 L ' a p p l i c a b i l i t é de la Convent ion peut é g a l e m e n t ê t r e 
d é c l e n c h é e par un é l é m e n t ayant trait à tout é m e t t e u r de 
titres c r é d i t é s sur le compte de titres, tout i n t e r m é d i a i r e à 
travers lequel l ' i n t e r m é d i a i r e pertinent d é t i e n t les titres ou 
tout autre i n t e r m é d i a i r e i m p l i q u é dans un t ransfer t des 
titres (vo i r l ' exemple 3-2). L a r é f é r e n c e aux é m e t t e u r s et 
i n t e r m é d i a i r e s aux n iveaux s u p é r i e u r s ne d o i t pas ê t r e 
i n t e r p r é t é e à tort comme s u g g é r a n t une approche de « trans
parence » (look-through) dans la d é t e r m i n a t i o n d 'une r è g l e 
de c o n f l i t de lois ou dans l ' app l ica t ion de la Convent ion 
(au sujet du rejet f e rme et sans a m b i g u ï t é de r« approche 
de transparence » aux fins des con f l i t s de lois et de sa 
mot iva t ion , voi r les observations aux para. Int-33 et s. et 
notamment para. In t -38 et s.). L a r é f é r e n c e indique u n i 
quement que m ê m e ces personnes, qu i pourtant ne jouen t 
aucun rô l e en vertu de la Convent ion pour d é t e r m i n e r la 
lo i applicable, peuvent n é a n m o i n s d é c l e n c h e r l ' app l i cab i 
li té de la Convent ion , c ' e s t - à - d i r e peuvent constituer l ' é l é 
ment rattachant la s i tuat ion à plus d ' un Etat. 

Exemple 3-2 

Un titulaire de compte organisé selon la loi norvégienne 
ouvre un compte de titres auprès d'un intermédiaire éga
lement organisé selon la loi norvégienne. Les titres crédi
tés sur le compte de titres sont émis par des émetteurs 
organisés selon la loi norvégienne, finlandaise et .suédoise. 
La convention de compte prévoit expressément qu'elle est 
régie par la loi norvégienne et ne prévoit pas expres.sé-

634 Rapport Goode, Kanda et Kreuzer Rapport Goode, Kcmda et Kreuzer 



the légal certainty and predic tabi l i ty as to the governing 
law that the Convent ion seeks to provide. 

3-4 The appl icab i l i ty o f the Convent ion does not require 
the existence o f a " c o n f l i c t o f l a w s " under the pr ivate 
in te rna t iona l l aw rules o f the f o r u m or any other State. 
Thus , the fact that the f o r u m migh t not consider the f o r -
eign é l é m e n t to be material to the part icular issue before 
i t , is irrelevant f o r the app l icab i l i ty o f the Convent ion . For 
example, where there is a p r i o r i t y dispute between X and 
Y re la t ing to securities, issued by Z being incorpora ted 
under the laws o f England, held by I in an account w i t h 
B and successively g iven in security to X and Y, and B , 
L X and Y are al l in Spain, the fac t that the issuer has 
no th ing to do w i t h the p r io r i t y dispute does not remove 
the fo re ign é l é m e n t w h i c h triggers the app l icab i l i ty o f the 
Convent ion . The text o f A r t i c l e 3 does not use the te rm 
' in ternat ionaUty ' as a presupposit ion o f the Convent ion 's 
a p p l i c a b i l i t y ; the t e rm is used o n l y i n the t i t l e o f the 
A r t i c l e to alert a reader to the g ê n e r a i content o f the 
A r t i c l e . T h e cho ice not to use ' i n t e r n a t i o n a l i t y ' i n the 
C o n v e n t i o n text was del iberate; invoca t ion o f that t e rm 
migh t cause the exclus ion o f many cases that are intended 
to be covered by the C o n v e n t i o n . A s discussed be low, 
many situations that appear, at first g l a n é e , to be w h o l l y 
' in te rna i ' are covered by the Convent ion . 

3-5 The r é f é r e n c e to a "choice between the laws o f d i f 
f é r e n t States" does not mean that the Convent ion applies 
on ly to situations where contract ing parties have 'chosen' 
- in the s e n s é o f 'agreed u p o n ' - the law govern ing their 
agreement (be i t the account agreement, the agreement 
re la t ing to a d isposi t ion or any other agreement). N o r does 
i t mean that a t radi t ional con f l i c t o f laws analysis under 
the f o r u m ' s private international law must be engaged in 
or satisfied. The expression ' choice ' refers to a d é t e r m i n a 
t i o n o f app l icab le l aw that is made w i t h respect to an 
A r t i c l e 2(1) issue because a si tuation i n v o l v i n g securities 
held w i t h an in termediary includes é l é m e n t s that relate in 
any way to d i f f é r e n t States, thereby g i v i n g rise to the 
quest ion as to w h i c h o f the po ten t i a l ly appl icable laws 
should govern the issue. A n y situation i m p l y i n g the possi
b le a p p l i c a b i l i t y o f the l a w o f d i f f é r e n t States t r iggers 
appl ica t ion o f the Convent ion , w i t h the c o n s é q u e n c e that 
the applicable law w i l l be determined by the Convent ion 's 
con f l i c t o f laws rules. 

I I . Illustrations of the applicability of the Convention 

3-6 The Conven t ion applies to al l s i tuations i n v o l v i n g 
securities held w i t h an in termediary w h i c h relate in any 
way to more than one State. The ' f o r e i g n ' é l é m e n t o f a 
si tuat ion may d é r i v e f r o m one o f the parties, f r o m a gov
erning l aw clause, or f r o m any other é l é m e n t . 

3-7 I t migh t arise, f o r example, w i t h respect to any o f 
the persons iden t i f i ed i n the f o l l o w i n g list w h i c h is how
ever by no means exhaustive: 

• the account holder; 

• any o f the parties to a d isposi t ion o f the securities or 
the securities account, or an interest i n either; 

• the relevant intermediary; or 

• an issuer (see para. 3-8 and Example 3-2). 

Whenever any o f t h è s e persons has, f o r example, its place 
o f business or incorpora t ion , or its habituai r é s i d e n c e or 
domic i l e , in a d i f f é r e n t State, or any o f t h è s e persons acts 
in a d i f f é r e n t State in a si tuation i n v o l v i n g securities held 
w i t h an intermediary, the Convent ion applies. 

Example 3-1 

An account holder who is an individual habitually rési
dent in Brazil opens a .securities account with an interme
diary organised under the laws of Brazil. All the securities 
credited to the securities account are .securities issued by 
issuers organised under Brazilian law or by the Brazilian 
government. The account agreement expressly provides 
that it is governed by the laws of Brazil and does not 
e.xpressly provide that a différent law governs all the issues 
specified in Article 2(1). At the time the agreement on 
governing law was entered into, the intermediary had a 
Qualifying Office (Art. 4(1), second sentence) in Sao Paolo. 
Later, the account holder grants a security interest in the 
.securities account and all .securities credited to the secu
rities account to a Bank organised under the laws of 
Mexico. In a proceeding in a State where the Convention 
is in force (whether Brazil, Mexico or elsewhere), the issue 
is whether the security ititerest is perfected. The Convention 
applies because the situation concerns securities held with 
an intermediary and involves éléments that relate to more 
than one State (i.e., to Brazil and Mexico). This, in the 
language of Article 3, produces a situation necessitating a 
"choice between the laws of différent States". Hence, 
under Article 3, the Convention applies. 

Example 3-1 i l lus t r â t e s not on ly the fact that the ' l oca t ion ' 
o f the secured party, the t r a n s f é r é e o f the disposi t ion, can 
provide the ' f o r e i g n ' é l é m e n t , but also the broader point 
that al though the opening o f the securities account and the 
c red i t ing o f the securities are w h o l l y domestic to B r a z i l 
and at that moment in time no ' f o r e i g n ' é l é m e n t appears 
to be p r é s e n t , this fact does not preclude the Convent ion 
becoming applicable by reason o f the d ispos i t ion to the 
M e x i c a n Bank. 

3-8 The app l icab i l i ty o f the Convent ion may also be t r i g -
gered by an é l é m e n t re la t ing to any issuer o f securities 
credited to the securities account, any in termediary through 
w h o m the relevant in te rmedia ry holds the securities, or 
any other in t e rmed ia ry i n v o l v e d i n a d i spos i t ion o f the 
securi t ies (see E x a m p l e 3-2 b e l o w ) . T h i s r é f é r e n c e to 
issuers and higher-t ier intermediaries must not be misun-
derstood to suggest a " l o o k - t h r o u g h " approach in deter
m i n i n g a conf l i c t o f laws rule or in app ly ing the Convent ion 
(on the firm and unambiguous r e j ec t i on o f the ' l o o k -
th rough approach ' f o r con f l i c t o f laws purposes and the 
reasons f o r i t , see comments in paras, ln t -33 et seq., i n 
part icular paras, ln t -38 et seq.); the r é f é r e n c e on ly i n d i -
cates that even t h è s e persons, w h o play no rô l e under the 
Convent ion in de te rmin ing the applicable law, may never-
theless t r igger the a p p l i c a b i l i t y o f the C o n v e n t i o n (Le., 
they may constitute the é l é m e n t that relates the si tuation 
to more than one State). 

Example 3-2 

An account holder organised under the laws of Norway 
opens a securities account with an intermediary that is 
also organised under the laws of Norway. The securities 
credited to tire securities account are issued by issuers 
organised under Norwegian, Finnish and Swedish law. The 
account agreement expressly provides that it is governed 
by the laws of Norway and does not expressly provide that 
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ment qu'une loi différente régit toutes les questions men
tionnées à l'article 2(1). Au moment de la conclusion de 
l'accord sur la loi applicable, l'intermédiaire exerçait une 
activité de tenue de comptes de titres par l'entremise d'un 
établissement à Oslo. Par la suite, le titulaire de compte 
constitue une sûreté portant sur le compte de titres et tous 
les titres qui y sont crédités au bénéfice d'une banque 
orgcmisée en vertu de la loi norvégienne. Dans le cadre 
d'une procédure dans un Etat où la Convention est en 
vigueur, la question est de savoir si la .sûreté a été rendue 
opposable. La Convention s'applique parce que la situa
tion implique des titres détenus auprès d'un intermédiaire 
et a trait à plus d'un Etat, c'est-à-dire la Norvège, la 
Finlande et la Suède. Cela crée une situation impliquant 
un « conflit entre les lois de différents Etats ». En vertu de 
l'article 3, la Convention est donc applicable. 

L'exemple 3-2 illustre le fait que même lorsqu'il ne s'agit 
que d'un élément relativement mineur (par ex., seuls 
quelques titres d'un émetteur autre que norvégien) ratta
chant la situation à un autre Etat et même lorsque la situa
tion est par ailleurs largement rattachée à un Etat unique, 
cet élément suffit à déclencher l 'applicabil i té de la 
Convention. 11 est évident que faire dépendre l'applicabi
lité de la Convention du volume des titres émis par des 
émetteurs autres que norvégiens non seulement serait arbi
traire, mais nécessiterait également une étude très détaillée 
des faits par la suite et nuirait à la certitude que la 
Convention vise à conférer. 

3-9 L'élément rattachant la situation à un autre Etat n'est 
pas limité au « lieu de situation » d'une personne ou de 
ses activités. D'autres éléments, tels que l'accord entre un 
titulaire de compte et son intermédiaire portant sur la loi 
applicable et désignant la loi de cet autre Etat ou (s ' i l 
s'agit d'un Etat à plusieurs unités) d'une unité territoriale 
de cet autre Etat peut déclencher l 'applicabil i té de la 
Convention (voir l'exemple 3-3 ci-dessous), que la condi
tion d 'é tabl issement conforme (voir art. 4(1), seconde 
phrase) soit remplie ou non. 

Exemple 3-3 

Un titulaire de compte constitué selon la loi roumaine 
ouvre un compte de titres auprès d'un intermédiaire éga
lement constitué selon la loi roumaine. Tous les titres cré
dités sur le compte de titres sont émis par des émetteurs 
constitués selon la loi roumaine. La convention de compte 
prévoit expressément qu'elle est régie par la loi anglaise 
et ne prévoit pas expressément qu 'une autre loi régit toutes 
les questions mentionnées à l'article 2(1). Au nwment de 
la conclusion de l'accord sur la loi applicable, l'intermé
diaire disposait d'un établissement conforme (art. 4(1), 
seconde phrase), à Londres (Angleterre). Par la suite, le 
titulaire de compte constitue une sûreté portant sur le 
compte de titres au bénéfice d'une banque organisée selon 
la loi roumaine. Dans le cadre d'une procédure dans un 
Etat où la Convention est en vigueur, la question est de 
savoir si la sûreté a été rendue opposable. La Convention 
s'applique parce que la situation implique des titres déte
nus auprès d'un intermédiaire et a trait à plus d'un Etat 
(c'est-à-dire la Roumanie et l'Angleterre). Ceci crée une 
situation impliquant un « conflit entre les lois de différents 
Etats ». En vertu de l'article 3, la Convention est donc 
applicable. ' 

L'exemple 3-3 démontre que dans les situations où « tous 
les facteurs pertinents de la situation sont localisés dans 
un seul Etat et que^-la loi convenue dans la convention de 
compte conformément à l'article 4(1), est la loi d'un autre 
État ou d'une unité territoriale d'un (autre) État à plu
sieurs unités (voir ' la formulation de l'art. 3(b), Doc. trav. 
No 19 de la Session diplomatique), l 'applicabilité de la 
Convention est déclenchée. 

3-10 La Session diplomatique a expressément discuté de 
la question de savoir si en pareil cas (exemple 3-3) le 
principe de « fraude à la loi » (fraus legis) ou autres prin
cipes semblables (par ex., en droit anglais, « bona flde ») 
pouvaient être pertinents, ce qui aurait pour effet d'annu
ler l 'applicabilité de la Convention déclenchée par le choix 
des parties. I l y avait un consensus clair sur le fait que ces 
accords ne pourraient être considérés comme des cas de 
fraude et donc ne pourraient être rejetés sur le fondement 
de l'argument de la « fraude ». Dans le cas contraire, un 
tribunal d'un Etat où la Convention est en vigueur pour
rait, en utilisant le principe de « fraude à la loi », empê
cher l'application de la Convention et appliquer ses propres 
règles nationales de conflit de lois en dépit du fait que la 
Convention a été acceptée par son propre Etat comme 
régime universel de conflit de lois remplaçant ses règles 
nationales de conflit de lois. En outre, une telle décision 
empiéterait sur l'intention commune déclarée par les par
ties en cause. L'exercice de l'autonomie de la volonté par 
les parties est envisagé et consacré par la Convention. En 
outre, toute fraude éventuelle des parties dans leur accord 
sur la loi applicable (avec pour conséquence, en vertu de 
la Convention, la désignation de la loi applicable) est 
empêchée par la condition d'établissement conforme dans 
l'article 4(1) (voir les observations au para. 4-7). De plus, 
la fraude entre le titulaire de compte et son intermédiaire 
ne devrait en tout état de cause pas affecter des tiers inno
cents. L'applicabilité du principe de fraude à la loi sape
rait la possibilité pour les tiers de se reposer sur la 
Convention. 

I I I . Applicabilité - Facteur temporel 

3-11 L'applicabilité de la Convention (par opposition à 
son entrée en vigueur) pourra débuter à un moment quel
conque. L'article 3 assure que l'application de la Convention 
n'est pas limitée dans le temps au moment du contentieux 
ou au moment de la survenance d'un transfert ou crédit 
particuliers de titres à un compte de titres. La survenance 
de faits à un moment quelconque après une opération par
ticulière (par ex., l 'acquisition ultérieure de droits par 
une partie adverse) rendra également la Convention appli
cable. Ainsi, des parties contractantes prudentes envisage
ront toujours la possibili té que l 'applicabil i té de la 
Convention peut déjà avoir été déclenchée ou peut être 
déclenchée par la suite, outre la possibilité qu'elle sera 
applicable du fait des circonstances de leur opération par
ticulière. Ce probable comportement prudent conforte éga
lement l'approche selon laquelle l'article 3 doit recevoir 
l 'interprétation la plus extensive possible (car i l est fort 
peu probable que quiconque soit surpris par l 'applicabilité 
de la Convention). 

3-12 La référence, dans le texte anglais de l'article 3, 
aux cases (pour « situations ») ne signifie pas que la 
Convention ne s'applique que lors de procédures j u d i 
ciaires. Cette référence doit effectivement être comprise 
dans le sens de « situations » (voir le texte français de 
l'art. 3). La Convention a pour objet principal de conférer 
aux parties à une opération une certitude préalable, et 
donc la Convention s'applique (au sens de « doit être prise 
en compte» ) chaque fois qu'une analyse du droit appli
cable est réalisée, dans le cadre d'une procédure judiciaire 
ou en dehors. 
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a différent law governs ail the issues specified in Article 
2(1). At the time the agreement on governing law was 
entered into, the intermediary was engaged in a business 
of maintaining securities accoimts through an office in 
Oslo. Later, the account holder grants a security interest 
in the securities account and ail securities credited to the 
account to a Bank organised under the laws of Norway. 
In a proceeding in a State where the Convention is in 
force, the issue is whether the security interest is per-
fected. The Convention applies because the situation 
involves securities held with an intermediary and relates 
to more than one State (i.e., to Norway. Finland and 
Sweden). This créâtes a situation which involves a "choice 
between the laws of différent States". Hence, under Article 
3, the Convention applies. 

Example 3-2 illustrâtes that even when it is only a rela-
tively minor élément (e.g., only a few non-Norwegian-
issued securities) that relates the situation to another State, 
and even when the situation is otherwise largely one-State-
focused, that élément is sufficient to trigger the applicabil-
ity of the Convention. Tt is obvious that making the 
applicability of the Convention dépend on the magnitude 
of the non-Norwegian-issued securities would net only be 
arbitrary, but would also necessitate a very detailed subsé
quent factual inquiry and detract from the certainty that 
the Convention seeks to provide. 

3-10 The Diplomatie Conférence expressly discussed 
whether in such a case (Example 3-3 above) the principle 
of 'fraud of law' (fraude à la loi', fraus legis') or simi-
lar principles (e.g.. under English law: 'hona fide') could 
be relevant with the conséquence of displacing the appli
cability of the Convention triggered by the parties' choice. 
There was a clear consensus that such agreements cannot 
be treated as fraud cases and therefore cannot be rejected 
on the basis of the "fraud" argument. Otherwise a court of 
a State where the Convention is in force could, by using 
the principle of 'fraud of law', prevent application of the 
Convention and apply its own national conflict of laws 
rules despite the fact that the Convention has been accepted 
by its own State as a universal conflict of laws régime 
replacing its national conflict of laws rules. Additionally, 
such a décision would encroach upon the declared com-
mon wil l of the parties concerned. Exercise of such party 
autonomy is contemplated and endorsed by the Convention. 
Furthermore, any possible fraud by the parties in agreeing 
on the governing law (with the conséquence under the 
Convention of the désignation of the applicable law) is 
prevented by the Qualifying Office requirement in Article 
4(1) (see comments in para. 4-7). In addition, fraud between 
the account holder and its intermediary should not in any 
event aftect innocent third parties. Applicabili ty of the 
fraud of law principle would undermine the ability of third 
parties to rely on the Convention. 

3-9 The élément relating the situation to another State is 
not limited to the 'location' of a person or its activities; 
other éléments, such as the agreement between an account 
holder and its intermediary on governing law designating 
the law of that other State or ( i f it is a Multi-unit State) 
of a territorial unit of that other State, may trigger the 
applicability of the Convention (see the following Example 
3-3), independently of whether or not the Qualifying Office 
requirement (see Art. 4(1), second sentence) is fulf i l led. 

Example 3-3 

An account holder incorporated under the laws of Romania 
opens a .securities account with an intermediary that is 
cdso incorporated under the laws of Romania. AU securi
ties credited to the securities account are issued by issuers 
incorporated under the laws of Romania. The account 
agreement expressly provides that it is governed by the 
laws of England and does not expressly provide that a dif
férent law governs ail the issues specified in Article 2( 1 ). 
At the time the agreement on governing law was entered 
into, the intermediary had a Qualifying Office (Art. 4(1), 
second .sentence) in Tandon (England). Later, the account 
holder grants a .security interest in the securities account 
and ail securities credited to the account to a Bank organ
ised under the laws of Romania. In a proceeding in a 
State where the Convention is in force, the issue is whether 
the .security interest is perfected. The Convention applies 
because the situation involves securities held with an inter
mediary and relates to more than one State (i.e., to Romania 
and England). This produces a situation involving a "choice 
between the laws of différent States". Hence, under Article 
3, the Convention applies. 

Example 3-3 makes clear that in cases where "ail the fac-
tors relevant to the situation are connected with a single 
State, but the law agreed in the account agreement under 
Article 4(1) is the law of another State or of a territorial 
unit of (another) Multi-unit State" (see wording of Art. 
3(b) Working Doc. No 19 of the Diplomatie Conférence), 
the applicability of the Convention is triggered. 

I I I . Applicability - Time 

3-11 The applicability of the Convention (as distinguished 
from its entry into force) may commence at any point in 
time. Article 3 ensures that the Convention's application is 
not limited temporally to the moment of litigation or to 
the moment of the occurrence of a particular disposition 
or crediting to a securities account. Rather, the occurrence 
of circumstances at a point in time after a particular trans
action [e.g., the subséquent acquisition of rights by an 
adverse claimant) wi l l also make the Convention applica
ble. Thus, prudent transacting parties wi l l always consider 
the possibility that the applicability of the Convention may 
already have been triggered or may thereafter be triggered, 
in addition to the possibility that it wi l l be applicable by 
reason of the circumstances of their particular transaction. 
This likely prudent behaviour also supports the approach 
that Article 3 should be given the widest possible interpré
tation (since applicability of the Convention is very unlikely 
to corne as a surprise to anyone). 

3-12 The référence in the English text of Article 3 to 
"cases" does not mean that the Convention applies only in 
a judicial proceeding. In fact, the référence has to be 
understood in the sensé of 'situations' (see French text of 
Art. 3). The primary purpose of the Convention is to pro
vide ex ante certainty to transacting parties, and thus the 
Convention applies (in the sensé of 'has to be taken into 
account') whenever an analysis of governing law is being 
made, outside of (as well as inside) a judicial proceeding. 
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IV. Conflits entre unités territoriales d'Etats à 
plusieurs unités 

3-13 La plupart des Conventions de La Haye modernes"' 
et de nombreux autres traités internationaux-'' comportent 
une disposition indiquant qu'un Etat à plusieurs unités n'est 
pas tenu d'appliquer les règles de la Convention aux conflits 
ayant trait exclusivement à deux ou plusieurs unités territo
riales de cet Etat ou à cet Etat lui-même et une ou plusieurs 
de ses unités territoriales. I l n'a pas été jugé nécessaire 
d'inclure une telle disposition dans la Convention sur les 
Titres. Tout d'abord, l'article 3 dispose que la Convention 
s'applique dans les situations impliquant les lois « de diffé
rents Etats », ce qui indique que la Convention ne s'ap
plique pas aux conflits purement internes. Plus important, 
cependant, à la lumière des caractéristiques de l'intermédia
tion moderne des titres et de la large applicabilité de la 
Convention assurée par l'article 3 (y compris le fait que la 
relation avec un autre Etat peut apparaître après la surve-
nance d'un transfert particulier), i l y a très peu de place 
pour l'apparition d'une situation purement interne. Rien 
n'interdit à un Etat à plusieurs unités d'appliquer, dans le 
cadre du droit interne uniquement, les règles établies par la 
Convention aux conflits qui ont à voir uniquement avec 
deux ou plusieurs unités territoriales de cet Etat ou avec cet 
Etat lui-même et une ou plusieurs de ses unités territoriales. 

3-14 L'article 12 (« Détermination de la loi applicable en 
relation avec un Etat à plusieurs unités ») n'étend pas le 
champ d'application de la Convention aux situations de 
conflit de lois au sein d'un Etat à plusieurs unités (c'est-
à-dire un « Etat dans lequel deux ou plusieurs unités ter
ritoriales de cet Etat ou cet Etat et une ou plusieurs de ses 
unités territoriales ont leurs propres règles de droit se rap
portant aux questions mentionnées à l'article 2 (1 )» , voir 
les observations sur l'art. l ( l ) ( m ) au para. 1-28). L'article 
12 présuppose plutôt l 'applicabilité de la Convention en 
vertu de l'article 3, c 'est-à-dire une situation de conflit 
entre les lois de plusieurs Etats et fournit des règles inter
prétatives et matérielles relatives à l'application de la 
Convention à l 'égard d'Etats à plusieurs unités (voir les 
observations sur l'art. 12). 

i) effectue ou assure le suivi des inscriptions en comptes 
de titres ; 

i i ) gère les paiements ou les opérations sur titres relatifs 
à des titres détenus auprès de l 'intermédiaire ; ou 

i i i ) exerce autrement à titre professionnel ou habituel 
une activité de tenue de compte de titres ; ou 

b) est identifié comme tenant des comptes de titres dans 
cet Etat au moyen d'un numéro de compte, d'un code 
bancaire ou d'un autre mode d'identification spécifique. 

2. Pour les besoins du paragraphe (l)(a) , un établisse
ment n'exerce pas, à titre professionnel ou habituel, une 
activité de tenue de comptes de titres : 

a) au seul motif que les installations de traitement de 
données ou de comptabilité de comptes de titres y sont 
situées ; 

b) au seul motif que des centres d'appel pour commu
niquer avec des titulaires de compte y sont situés ou 
exploités ; 

c) au seul motif que le courrier relatif aux comptes de 
titres y est organisé ou que des dossiers ou des archives 
s'y trouvent ; ou que 

d) lorsque cet établissement remplit exclusivement des 
fonctions de représentation ou administratives, autres que 
celles se rapportant à l'ouverture ou à la tenue de comptes 
de titres, et qu ' i l n'a pas le pouvoir de conclure une 
convention de compte. 

3. En cas d'un transfert de titres détenus par un titulaire 
de compte auprès d'un intermédiaire effectué en faveur de 
ce dernier, que celui-ci tienne ou non dans ses livres un 
compte propre, pour les besoins de la présente Convention : 

a) cet intermédiaire est l ' intermédiaire pertinent ; 

b) la convention de compte entre le titulaire de compte 
et cet intermédiaire constitue la convention pertinente ; 

c) le compte de titres visé à l'article 5(2) et (3) est le 
compte auquel les titres sont crédités immédiatement avant 
le transfert. 

C H A P I T R E I I L O I A P P L I C A B L E I . Introduction 

Article 4 Rattachement principal 

I . La loi applicable à toutes les questions mentionnées à 
l 'article 2(1) est la loi en vigueur de l'Etat convenue 
expressément dans la convention de compte comme régis
sant celle-ci ou, si la convention de compte désigne expres
sément une autre loi applicable à toutes ces questions, 
cette autre loi . La loi désignée conformément à la présente 
disposition ne s'applique que si l ' intermédiaire pertinent a, 
au moment de la conclusion de la convention, un établis
sement dans cet Etat, qui : 

a) soit seul, soit avec d'autres établissements de l'inter
médiaire pertinent ou d'autres personnes agissant pour 
l ' intermédiaire pertinent, dans cet Etat ou dans un autre 
Etat : 

Voir par ex.. Tart. 20 de la Conveiuion du 14 mars ]91H sur la loi appli
cable aux conlrals d'inrennédlaires cl à la représenlalion ; l'art. 20 de la 
Convenrion du 22 décembre 19H6 sur la loi applicable aux contrais de vente 
interiuitionale de inarcliandises ; l 'an. 21 de la Convention du 1er aoi'it 19H9 
sur la loi applicable aux successions à cause de mort : l'art. 44 de la Conveinion 
du 13 Janvier 2000 sur la protection iiuernationale des adultes. 
-"' Voir par ex., l'art. 19(2) de la Convention de Rome de 1980 sur la loi 
applicable aux obligations amtractuelles {« Convention de Rome ») et l'art. 24 
de la Coiwention btler-américaiite de 1994 sur la loi applicable aux contrats 
internationaux. 

4-1 L'article 4 établit la règle principale de conflit de 
lois servant à déterminer la loi applicable aux questions 
mentionnées à l'article 2(1) (les «ques t ions de l'article 
2(1)») , à savoir la loi en vigueur dans l'Etat (ou l 'unité 
territoriale d'un Etat à plusieurs unités) expressément 
convenu dans la convention de compte comme étant l'Etat 
(ou l 'unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités) dont la 
loi régit la convention de compte ou, si la convention de 
compte prévoit expressément la loi d'un Etat particulier 
(ou d'une unité territoriale particulière d'un Etat à plu
sieurs unités) comme régissant les questions de l'article 
2(1), cette loi-là. Si la loi d'un Etat particulier est expres
sément convenue dans une convention de compte comme 
régissant toutes les questions de l'article 2(1), cette loi 
régira ces questions, que la convention de compte indique 
ou non la loi régissant la convention elle-même. Mais la 
règle principale de la Convention ne s'applique que si, au 
moment de l'accord (désignant ici l'accord sur la loi appli
cable), l 'intermédiaire pertinent dispose dans l'Etat choisi 
d'un établissement (un « établissement conforme ») qui (a) 
soit seul, soit avec d'autres établissements ou d'autres per
sonnes, 011 qu'ils soient situés, exerce à titre professionnel 
ou habituel une activité de tenue de comptes de titres 
(mais pas nécessairement pour le compte particulier en 
question), que ce soit sous la forme d'une activité visée à 
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IV. Conflicts between territorial units witliin Multi-
unit States 

3-13 Most of the other modem Hague Conventions-' and 
many other international treaties-" contain a provision stat-
ing that a Multi-unit State shall not be bound to apply the 
rules of the Convention to conflicts having to do solely 
with two or more territorial units of that State or with that 
State itself and one or more of its territorial units. It was 
not fei t necessary to include such a provision in the 
Securities Convention. First, Article 3 states that the 
Convention applies in situations concerning the laws of 
"différent States", thereby making clear that the Convention 
does not apply to purely internai conflicts. More impor-
tantly, however, in the light of the characteristics of mod
em indirect holding patterns and the broad appiicability of 
the Convention ensured by Article 3 (including the fact 
that the relation to another State may arise after the occur
rence of a particular disposition), there is very little room 
for a purely internai situation to arise. There is nothing 
that prevents a Multi-unit State from applying, as a mat-
ter of purely internai law, the rules set forth in the 
Convention to conflicts that have to do solely with two or 
more territorial units of that State or with that State itself 
and one or more of its territorial units. 

3-14 Article 12 ("Détermination of the applicable law 
for Multi-unit States") does not enlarge the scope of the 
Convention to conflict of laws situations within a Mul t i -
unit State (Le., "a State within which two or more territo
rial units of that State, or both the State and one or more 
of its territorial units, have their own rules of law in 
respect of any of the issues specified in Article 2(1)"; see 
comments on Art. 1(1 )(m) in para. 1-28). Rather, Article 
12 présupposes the appiicability of the Convention under 
Article 3, that is, a conflict situation between the laws of 
différent States, and provides interprétative and substantive 
provisions relating to the application of the Convention 
with regard to Mul t i -uni t States (see comments on 
Art. 12). 

i) effects or monitors entries to securities accounts; 

ii) administers payments or corporate actions relating to 
securities held with the intermediary; or 

i i i ) is otherwise engaged in a business or other regular 
activity of maintaining securities accounts; or 

b) is identified by an account number, bank code, or 
other spécifie means of identification as maintaining secu
rities accounts in that State. 

2. For the purposes of paragraph (l)(a), an office is not 
engaged in a business or other regular activity of main
taining securities accounts -

a) merely because it is a place where the technology 
supporting the bookkeeping or data processing for securi
ties accounts is located; 

b) merely because it is a place where call centres 
for communication with account holders are located or 
operated; 

c) merely because it is a place where the mailing relat
ing to securities accounts is organised or files or archives 
are located; or 

d) i f it engages solely in representational functions or 
administrative functions, other than those related to the 
opening or maintenance of securities accounts, and does 
not have authority to make any binding décision to enter 
into any account agreement. 

3. In relation to a disposition by an account holder of 
securities held with a particular intermediary in favour of 
that intermediary, whether or not that intermediary main-
tains a securities account on its own records for which it 
is the account holder, for the purposes of this Convention -

a) that intermediary is the relevant intermediary; 

b) the account agreement between the account holder 
and that intermediary is the relevant account agreement; 

c) the securities account for the purposes of Article 5(2) 
and (3) is the securities account to which the securities are 
credited immediately before the disposition. 

C H A P T E R I I A P P L I C A B L E L A W I . Introduction 

Article 4 Primary ride 

1. The law applicable to ail the issues specified in Article 
2(1) is the law in force in the State expressly agreed in 
the account agreement as the State whose law governs the 
account agreement or, i f the account agreement expressly 
provides that another law is applicable to ail such issues, 
that other law. The law designated in accordance with this 
provision applies only i f the relevant intermediary has, at 
the time of the agreement, an office in that State, which -

a) alone or together with other offices of the relevant 
intermediary or with other persons acting for the relevant 
intermediary in that or another State -

See, e.g., Art. 20 of the Convention of 14 Mardi 197H on llie Lcnv Applicable 
10 Agency. Art . 20 of the Convention of 22 Decemher 1986 on the Law 
Applicable to Ctmtracts f ) f the International Sale of Goods: Art. 21 of the 
Convention of I August 19H9 on the Law Applicable to Succession to the 
Estâtes of Deceased Persons: Art. 44 of the Convention of 13 Jannary 2000 on 
the International Protection of Adults. 

Sec, e.g., Art. 19(2) of the Rome Convention of 1980 on the Law Applicable 
to Contractual Obligations ('Rome V), and Art. 24 of the Inter-Ainerican 
Convention of 1994 on the Law Applicable to hirernational Contracts. 

4-1 Article 4 sets forth the primary conflict of laws rule 
to détermine the law applicable to the issues specified in 
Article 2(1) (the "Article 2(1) issues"), namely the law in 
force in the State (or territorial unit of a Multi-Unit State) 
expressly agreed in the account agreement as the State (or 
territorial unit of a Multi-Unit State) whose law governs 
the account agreement or, i f the account agreement expressly 
provides for the law of a particular State (or territorial unit 
of a Multi-Unit State) to govern the Article 2(1) issues, 
then that law. I f the law of a particular State is expressly 
agreed upon in an account agreement to govern ail the 
Article 2(1) issues, that law w i l l govern those issues 
whether or not the account agreement spécifies the law by 
which the agreement itself is to be governed. But the 
Convention's primary rule applies only if , at the time of 
the agreement (by which is meant the agreement on gov-
erning law), the relevant intermediary has in the selected 
State an office (a "Qualifying Office") which (a) alone or 
with another office or third party wherever situated is 
engaged in a business or other regular activity of main
taining securities accounts (though not necessarily the par
ticular account in question), whether in the form of an 
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l'article 4(a)(i) ou (ii) ou autrement, ou (b) est identifié 
par un numéro de compte, code bancaire ou autre moyen 
spécifique d'identification comme tenant des comptes de 
titres dans l'Etat choisi. L'article 4(2) comporte une liste 
de fonctions dont aucune, à elle seule, ne constitue les 
fonctions admissibles pour la condition indiquée à l'article 
4( l )(a)( i i i ) . Si la loi applicable n'est pas déterminée en 
vertu de l'article 4, l 'un des rattachements subsidiaires de 
l'article 5 déterminera la loi applicable. L'article 6 com
prend une liste de facteurs dont la prise en compte pour 
déterminer la loi applicable en vertu de la Convention 
n'est pas admise. 

4-2 L'article 4 détermine la loi de la Convention, que le 
droit du titulaire de compte portant sur le compte de titres 
soit qualifié de droit de propriété, contractuel, mixte ou 
autre, ou que le titulaire de compte ait ou non un droit 
de faire exécuter les titres à l'encontre de l 'émet teur 
directement. 

4-3 Le fait de permettre aux parties à une convention de 
déterminer la loi régissant les droits de tiers et la priorité 
entre personnes revendiquant des droits concurrents consti
tue, pour de nombreux ordres juridiques, une entorse aux 
règles traditionnelles de conflit de lois, selon lesquelles les 
droits de propriété et les transferts sont régis par la lex rei 
sitae. Cependant, l'extension aux biens incorporels d'un 
concept forgé pour les biens corporels a été d'une utilité 
discutable, impliquant l'attribution d'un lieu de situation 
théorique à un bien qui par nature n'a aucune manifesta
tion matérielle. En outre, étant donné le fait que le lieu de 
situation attribué à un bien incorporel varie selon sa nature 
- notamment, selon qu ' i l s'agit d'une dette, d'un titre 
nominatif ou d'un titre au porteur - la lex rei sitae (plus 
précisément désignée dans le contexte des titres lex cartae 
sitae) ne constitue pas un concept structurant et i l est pré
férable de la remplacer par une règle directe. Les tenta
tives d'attribution d'un situs artificiel aux titres détenus 
auprès d'un intermédiaire n'ont pas donné satisfaction. 
Pour les titres nominatifs détenus directement, une règle 
couramment appliquée vise le lieu de constitution de 
l'émetteur, ou alternativement le lieu où l 'émetteur tient 
son registre de titres, et pour les titres au porteur détenus 
directement, le lieu de situation des certificats qui les 
représentent. Mais ces règles ont donné lieu à une incer
titude juridique, des frais inutiles et de graves difficultés 
pratiques lors de leur application à des titres détenus par 
un investisseur dans un compte tenu par un intermédiaire, 
notamment parce qu'un compte de titres unique peut conte
nir des titres émis par un grand nombre d'émetteurs orga
nisés selon le droit de divers Etats ou représentés par des 
certificats situés dans divers Etats, et parce qu' i l peut y 
avoir plusieurs niveaux d'intermédiaires entre chaque émet
teur et l'investisseur final. Même ceux qui soutenaient ini
tialement une tentative d'extension de la règle de la lex rei 
sitae aux titres détenus auprès d'un intermédiaire n'ont 
pas été en mesure de mettre au point un critère permettant 
de déterminer le lieu de situation d'un compte de titres 
particulier et fonctionnant de manière fiable dans la tota
lité, voire dans la majorité, des Etats. 

4-4 Ces difficultés tenant à la démarche de la lex rei 
sitae ont donné lieu à la proposition d'adopter l'approche 
dite du lieu de l ' intermédiaire pertinent (PRIMA - Place 
of the relevant intermediary approacK), c'est-à-dire la loi 
du lieu où l'intermédiaire direct - ou pertinent - du titu
laire de compte tient le compte de titres pour le titulaire 
de compte, ce qui a semblé tout d'abord un facteur de rat
tachement bien plus réaliste. Cependant, i l est apparu au 
cours des négociations que la Convention devait aller au-
delà de la formulation initiale du principe de PRIMA en 
raison de la difficulté de l'identification du lieu de situa
tion de l 'intermédiaire pertinent, étant donné que dans le 
commerce mondial modeme, les diverses activités qu' im

plique la tenue de comptes de titres sont souvent disper
sées entre établissements de différents pays, fréquemment 
déplacées, souvent exécutées par des sous-traitants, et de 
plus en plus couramment électroniques de sorte que, par 
exemple, si l'investisseur peut signer la convention de 
compte dans le pays A, le compte peut être contrôlé à par
tir du pays B et les registres électroniques de l ' intermé
diaire centralisés dans le pays C (voir les para. Int-41 et 
s. et 4-24 à 4-26). 

4-5 A la lumière des problèmes liés à la lex rei sitae et 
à la formulation initiale des approches PRIMA, i l a été 
décidé d'aller au-delà de la formulation initiale du prin
cipe de PRIMA. Cela a été fait de deux manières : (i) le 
concept d'attribution d'un « l ieu de situation » à un inter
médiaire ou compte de titres a été abandonné et remplacé 
par une démarche donnant effet à un accord sur la loi 
applicable entre un titulaire de compte et son intermé
diaire ; et (ii) une condition d'établissement conforme a 
été ajoutée. Cette démarche présente plusieurs avantages. 
D'abord, elle confère la certitude, par opposition à la situa
tion actuelle où la loi applicable déterminée par les règles 
de conflit du for peut varier d'une juridiction à une autre, 
entraînant une imprévisibilité et la recherche d'un for favo
rable (forum shopping) pour choisir celui dont les règles 
conduisent à l'application de la loi la plus favorable aux 
prétentions du demandeur. Ensuite, elle dirige toutes les 
questions de l'article 2(1) à l 'égard d'un compte de titres 
particulier vers la même loi, évitant ainsi le risque que des 
éléments différents d'une même opération ou d'une série 
d'opérations liées soient régis par des lois différentes. Une 
partie prévoyant d'acquérir une sûreté portant sur des titres 
crédités à un compte de titres peut toujours demander 
copie de la convention de compte et des renseignements 
sur l 'état du compte si elle en ressent la nécessité. En 
allant au-delà du principe de PRIMA, la Convention 
conserve aux fins de ses règles de conflit le concept de 
l 'intermédiaire pertinent et rejette toute démarche de lex 
rei sitae ou de « transparence » ou autre « Super-PRIMA » 
(voir les para. 4-11 et 4-43 et s.). 

4-6 Le rattachement principal est fondé sur la relation 
entre un titulaire de compte et son intermédiaire et évite 
la nécessité de toute tentative (réelle ou artificielle) de 
localiser un compte de titres, l 'é tabl issement tenant un 
compte de titres, les titres sous-jacents ou les registres des 
émetteurs des titres sous-jacents. I l ne recherche pas non 
plus le lieu de résidence, d'organisation, ou d'activité en 
général , de conclusion de la convention de compte ou 
d'autres mesures prises par les parties à la convention de 
compte ou d'autres personnes ayant trait au compte de 
titres ou aux titres. Tout aussi inopérant est le fait qu'en 
vertu des règles matérielles de la lex fort ou de toute autre 
loi , un titulaire de compte a le droit de considérer son 
propre intermédiaire comme transparent et de faire valoir 
des droits directement à l'encontre d'un intermédiaire à un 
niveau supérieur ou de l 'émetteur. La règle principale 
laisse aux parties à la convention de compte-^ le soin de 
choisir la loi régissant toutes les questions de l'article 2(1) 
à l 'égard des titres crédités sur le compte. Elle traduit une 
décision de politique de formuler une règle de conflits de 
lois réduisant les risques, assurant la piromotion de la 
constitution et de l'investissement des capitaux, et permet-

C'est l'aeeord entre ces deux parties qui est pris en considération en vertu 
de la Convention, même dans le cas d'un transfert. Lorsque le titulaire de 
comptes transfère des titres qui ont été crédites à son compte de titres. les 
effets du transfert sont régis par la loi de la Convention applicable désignée par 
les parties à la convention de compte (ou. à défaut par l'une des règles subsi
diaires de l'art. 5) et les parties au transfert ne disposent pas de la faculté de 
soumettre ses effets à une loi différente par une clause d'élection de droit. La 
Convention s'applique non seuleinent aux rapports entre le titulaire de compte 
et son intermédiaire mais aussi aux effets de tout transfert de titres effectué par 
le titulaire de compte (voir les observations sur l'art. 2). 
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activity specified in Article 4(a)(i) or (ii) or otherwise, or 
(b) is identified by an account number, bank code or other 
spécifie means of identification as maintaining securities 
accounts in the selected State. Article 4(2) contains a list 
of functions none of which, standing alone, would amount 
to the functions required under the condition specified in 
Article 4(l)(a)(i i i) . I f the applicable law is not determined 
under Article 4, one of the fall-back ruies in Article 5 wi l l 
détermine the applicable law. Article 6 sets forth a list of 
factors that are not permitted to be considered in deter-
mining the applicable law under the Convention. 

4-2 Article 4 détermines the Convention law regardiess 
of whether the account holder's interest in the securities is 
classified as proprietary, contractual, mixed or other, or 
whether the account holder has a right to enforce the secu
rities directiy against the issuen 

4-3 To allow the parties to an agreement to détermine 
the law governing the rights of third parties and priority 
between competing claimants is in many jurisdictions a 
departure from traditional conflict of laws rules by which 
property rights and dispositions are governed by the lex 
rei sitae. However, the extension to intangible property of 
a concept devised for tangibles has proved of doubtful 
utility, involving the attribution of an artificial location to 
an asset which by its nature has no physical manifestation. 
Moreover, given that the location ascribed to an intangible 
varies according to its nature - in particular, whether it is 
a debt, a registered security or a bearer security - the lex 
rei sitae (more specifically referred to in the context of 
securities as the lex cartae sitae) does not constitute an 
organising concept and is best discarded in favour of a 
direct rule. Attempts to ascribe an artificial situs to secu
rities held with an intermediary have proved unsatisfac-
tory. For directiy held registered securities a rule commonly 
applied is the place of the issuer's incorporation, or alter-
natively the place where the issuer maintains its securides 
register, and for directiy held bearer securities the location 
of the certificates represenring them. But thèse rules have 
resulted in légal uncertainty, unnecessary costs and serions 
practical difficulties when applied to securities held by an 
investor in an account maintained by an intermediary, par-
ticularly since a single securities account may contain 
securities issued by a variety of issuers organised under 
the laws of, or represented by certificates located in, a 
variety of States, and since there may be several tiers of 
intermediaries between each issuer and the ultimate investor. 
Even those who initially supported an attempt to extend 
the lex rei sitae rule to securities held with an intermedi
ary were unable to develop a test for determining the loca
tion of a particular securities account that worked reliably 
in ail or even most States. 

4-4 Thèse difficulties with the lex rei sitae approach led 
to the proposai to adopt the Place of the Relevant 
Intermediary Approach (PRIMA), that is, the law of the 
place where the account holder's direct - or relevant -
intermediary maintains the securities account for the account 
holder, which at first seemed to provide a much more real-
istic Connecting factor. However, it became apparent in the 
course of the negotiations that the Convention had to move 
beyond the initial formulation of the PRIMA principle 
because of the difficulty of identifying the relevant loca
tion of the intermediary, given that in modem global trad
ing the varions activities involved in the maintenance of 

securities accounts are often dispersed among offices in 
différent countries, shift frequently, are often outsourced, 
and are becoming increasingly electronic so that, for 
example, while the investor may sign the account agree
ment in country A the account may be controlled f rom 
country B and the intermediary's electronic records cen
tralisée! in country C (see paras. Int-41 et sec/., and 4-24 
to 4-26). 

4-5 In the light of thèse problems with the lex rei sitae 
and the initial formulation of the PRIMA approaches, it 
was decided to move beyond the initial formulation of the 
PRIMA principle. This was done in two ways: (i) the 
focus on attributing a "location" to an intermediary or a 
securities account was abandoned and replaced with an 
approach giving efléct to an agreement on governing law 
between an account holder and its intermediary and (ii) a 
Qualifying Office requirement was added. This approach 
has several advantages. First, it provides certainty, in con-
trast to the présent position where the applicable law as 
determined by the conflict rules of the forum may vary 
from jurisdiction to jurisdiction, leading to unpredictabil-
ity and the prospect of forum shopping to select the forum 
whose conflict rules wi l l lead to the application of the law 
most favourable to the claimant's case. Secondly, it routes 
ail the Article 2(1) issues with respect to a particular secu
rities account to the same law, thereby obviating the risk 
that différent parts of a single transaction or a connected 
séries of transactions with respect to that securities account 
wi l l be governed by différent laws. A party intending to 
acquire a security interest in securities credited to a secu
rities account can always ask for a copy of the account 
agreement and information as to the state of the account 
i f it feels the need for this. In moving beyond the initial 
formulation of the PRIMA principle, the Convention retains 
for the purposes of its conflict rules the concept of the rel
evant intermediary and rejects any lex rei .sitae or "look-
through" approach or any "Super-PRIMA" (see paras. 4-11 
and 4-43 et seq.). 

4-6 The primary rule is based on a relationship between 
an account holder and its intermediary and avoids the need 
for any attempt (real or artificial) to locate a securities 
account, the office that maintains a securities account, the 
underlying securities or the records of the issuers of the 
underlying securities. It also does not look to the place 
where the parties to the account agreement or other per-
sons réside, are organised, conduct business generally, 
entered into the account agreement or otherwise took action 
related to the securities account or the securities. Equally 
irrelevant is the fact that under the substantive rules of the 
lex fort or any other law an account holder is entitied to 
look through his own intermediary and assert rights directiy 
against a higher-tier intermediary or the issuer The pri
mary rule leaves it to the parties to the account agree
ment-' to select the law governing ail the Article 2(1) 
issues with respect to the securities credited to the account. 
It reffects a policy décision to formulate a conflict of laws 
rule that reduces risk, promûtes capital formation and 
investment, reffects existing and foreseeable market 
practice, is practical and efficient, and permits market 

-•̂  It is the agreetnent between those two parties that is given regard under the 
Convention, even in the eonlext ol' a disposition - where the account holder 
disposes of securities thaï have becn credited to his securities account the 
effects of the disposition are governed by the applicable Convention law cho-
sen by the parties to the account agreement (or. in default. by one of the 
default rules in A n . .')). and it is not open to the parties to the disposition to 
subjeet its effects to a différent law by a choice of law clause. The Convention 
law applies not only to the relations between the acct)unt holder and its inter
mediary but also to the effects of any disposition of the securities by the 
account holder (see coinmcntary on Art. 2). 
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tant aux intervenants sur les marchés financiers de déter
miner par avance, à l'égard de titres détenus auprès d'un 
intermédiaire, quelle loi régit toutes les questions de l'ar
ticle 2(1), apportant une sécurité juridique et une prévisi
bilité préalables pour le plus grand nombre de situations 
et d'opérations. 

4-7 Néanmoins, la Session diplomatique a reconnu les 
préoccupations exprimées par diverses délégations quant 
au fait d'accorder aux parties à une convention de compte 
une liberté totale pour choisir la loi régissant les questions 
de l'article 2(1). I l a été répondu à ces préoccupations par 
une disposition rendant inopérant le choix par les parties 
de la loi d'un Etat dans lequel l ' intermédiaire n'a pas 
d'établissement conforme au moment de l'accord sur la 
loi applicable (voir les observations aux para. 4-21 et s.). 

4-8 A f i n d ' empêcher les tribunaux d'appliquer des 
concepts traditionnels tels que la loi du lieu d'organisation 
de l 'émetteur ou la loi du lieu de situation des titres déte
nus auprès d'un intermédiaire, l'article 6 énumère ces fac
teurs et d'autres comme devant ne pas être pris en compte 
pour déterminer la loi de la Convention. 

4-9 Si la loi applicable n'est pas déterminée en vertu de 
l 'article 4, soit parce que les parties ont expressément 
choisi une loi applicable mais que la condition d'établis
sement conforme n'est pas remplie, soit parce qu'elles ont 
omis tout choix exprès dans leur accord ou n'ont jamais 
conclu de convention de compte (voir le para. 5-7), les 
rattachements subsidiaires de l'article 5 seront appliqués 
pour déterminer la loi régissant toutes les questions de 
l'article 2(1). Ces règles sont structurées en cascade. Selon 
le premier rattachement subsidiaire, si une convention de 
compte écrite comporte une clause expresse et dépourvue 
d'ambiguïté selon laquelle l 'intermédiaire pertinent a conclu 
la convention de compte via un établissement particulier, 
la loi applicable est la loi en vigueur dans l'Etat où était 
situé cet établissement au moment de la conclusion de la 
convention de compte, à condition que l 'établissement soit 
un établissement conforme (au sujet de la condition d'éta
blissement conforme, voir les para. 4-21 et s. ; pour le 
premier rattachement subsidiaire, voir les para. 5-4 et s.). 
L'établissement pertinent aux fins du premier rattachement 
subsidiaire n'étant pas le même que l 'établissement perti
nent aux fins de l'article 4(1), i l est tout à fait possible de 
trouver une situation dans laquelle la condition d'établis
sement conforme n'est pas remplie selon l'article 4(1) 
mais est remplie selon l'article 5(1). Si la convention de 
compte n'est pas écrite ou ne comporte aucune déclaration 
de cette nature ou si l 'établissement n'est pas un établis
sement conforme, le deuxième rattachement subsidiaire est 
appliqué, à savoir la loi en vigueur au lieu selon la loi 
duquel l ' intermédiaire était constitué ou autrement orga
nisé au moment de la conclusion de la convention de 
compte ou, en l'absence d'une convention écrite, au moment 
de l'ouverture du compte de titres (voir le para. 5-7 et s.). 
Lorsque ce rattachement subsidiaire médian n'est pas appli
cable, parce que l'intermédiaire n'était pas au moment de 
l'accord une personne morale ou une autre entité organi
sée, le dernier rattachement subsidiaire entre en jeu, à 
savoir le lieu d'activité de l 'intermédiaire, ou s'il en a plus 
d'un, son principal lieu d'activité, au moment de la conclu
sion de la convention de compte écrite, ou en l'absence de 
convention écrite, au moment de l'ouverture du compte de 
titres (voir le para. 5-11). 

4-10 II est important de noter que la loi applicable déter
minée en vertu de la Convention s'applique à toutes les 
questions de l'article 2(1). Il s'ensuit qu ' i l n'est pas pos
sible que certaines de ces questions soient régies par une 
loi alors que d'autres le sont par une autre loi , et les par
ties n'ont pas non plus la possibilité de choisir une loi 
régissant une partie uniquement des questions de l'article 
2(1) en laissant les questions restantes relever de l'ar

ticle 5. Une telle stipulation serait inopérante et entraîne
rait l'application de la loi exprimée comme régissant la 
convention de compte ou, en l'absence d'un choix, ou 
d'un choix opérant, de cette loi , du rattachement subsi
diaire pertinent de l'article 5. 

4-11 Les règles de la Convention s'appliquent séparé
ment à l 'égard de chaque compte de titres (en d'autres 
termes, à chaque relation entre un titulaire de compte et 
son intermédiaire pertinent). Ainsi, lorsqu'il y a une chaîne 
d'intermédiaires entre un titulaire de compte et l 'émetteur 
ou entre un titulaire de compte réalisant un transfert et la 
contrepartie à ce transfert, i l n'y a pas de loi unique, telle 
que celle du lieu de constitution de l'émetteur, qui régirait 
toutes les questions de l'article 2(1) à l 'égard de tous les 
comptes de titres tenus par des intermédiaires se tenant 
entre le titulaire de compte et l 'émetteur ou entre le titu
laire de compte et sa contrepartie. Un tel résultat serait 
incompatible avec le principe fondamental qui sous-tend 
la Convention, selon lequel la loi applicable doit être celle 
qui est fondée sur la relation entre un titulaire de compte 
particulier et son intermédiaire pertinent (c 'est-à-dire le 
compte de titres particulier et les droits résultant d'un cré
dit de titres sur celui-ci) (voir également les para. Int-30 
et lnt-31). L'application des articles 4 et 5 dans le contexte 
d'un transfert de titres réalisé au moyen d'un transfert 
d'un compte de titres vers un autre, y compris via une 
chaîne d'intermédiaires, est examinée en détail et illustrée 
par des exemples utiles dans les paragraphes 4-43 et s. 

4-12 L'article 4(3) établit des règles interprétatives à 
l 'égard d'un transfert par un titulaire de compte de titres 
détenus auprès d'un intermédiaire en faveur de cet inter
médiaire (voir les para. 4-41 et 4-42). 

4-13 Les articles 4 et 5 sont à lire conjointement avec 
l'article 7 (protection des droits en cas de changement de 
loi résultant d'une modification d'une convention de 
compte), l'article 12 (détermination de la loi applicable 
pour les Etats à plusieurs unités), et l'article 16 (conven
tions de compte et comptes de titres antérieurs à la 
Convention). Voir les commentaires de ces articles. 

I I . Le rattachement principal ; 
phrase 

article 4(1), première 

4-14 Sous réserve de la condition d 'é tabl issement 
conforme dans la seconde phrase (voir les para. 4-21 et 
s.), la règle régissant le rattachement principal, formulée 
dans la première phrase de l'article 4(1), est la suivante : 

(1) si un titulaire de compte et son intermédiaire perti
nent conviennent expressément que la loi d'un Etat parti
culier régira leur convention de compte, cette loi régira 
toutes les questions de l'article 2(1) (exemple 4-1) à moins 
que les parties n'aient en outre expressément choisi une 
loi différente pour régir toutes les questions de l'article 
2(1). Dans ce cas, cette autre loi serait applicable ; 

(2) si les parties ne conviennent pas expressément d'une 
loi pour régir la convention de compte mais conviennent 
bien de la loi d'un Etat particulier pour régir toutes les 
questions de l'article 2(1), cette loi régira ces questions. 

4-15 L'expression « l o i en vigueur d e » figurant dans 
l'article 4(1) (et l'art. 5) a été utilisée de préférence à « loi 
de » pour couvrir les situations où, dans une unité territo
riale, la loi pertinente comprend à la fois la loi de cette 
unité territoriale et, dans la mesure où elle est applicable 
(selon la loi soit de l 'unité soit de l'Etat à plusieurs uni
tés) dans cette unité, la loi de l'Etat à plusieurs unités^". 

Au sujet du fonclionnemenl du rattachement principal il l'égard des Etats à 
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participants to détermine in advance with respect to secu
rities held with an intermediary which law governs ail the 
Article 2(1) issues, providing ex ante légal certainty and 
predictability for the largest number of situations and trans
actions. 

4-7 Nevertheless, the Diplomatie Conférence recognised 
the concerns expressed by varions délégations about allow-
ing the parties to an account agreement complète freedom 
to choose the law governing the Article 2(1) issues. Thèse 
concerns were addressed by a provision rendering ineft'ec-
tive the parties' choice of the law of a State in which the 
intermediary has no Qualifying Office at the time of the 
agreement on governing law. See comments in paragraphs 
4-21 et seq. 

4-8 To prevent courts f rom applying traditional concepts 
such as the law of the place of incorporation of the issuer 
or the law of the location of certificates to securities held 
with an intermediary. Article 6 lists thèse and other fac-
tors which are to be disregarded in determining the 
Convention law. 

4-9 I f the applicable law is not determined under Article 
4, either because the parties have expressly selected an 
applicable law but the Qualifying Office requirement is 
not satisfied or because they have failed to make any 
express sélection in their agreement or have never con-
cluded an account agreement at ail (see para. 5-7), the 
fall-back rules of Article 5 w i l l be applied to détermine 
the law governing ail the Article 2(1) issues. Thèse are 
arranged in a cascade. Under the first fall-back rule, i f a 
written account agreement contains an express and unam-
biguous statement that the relevant intermediary entered 
into the account agreement through a particular office, the 
applicable law is the law in force in the State in which 
that office was located at the time the account agreement 
was entered into, provided that the office is a Qualifying 
Office (on the Qualifying Office requirement, see paras. 
4-21 et seq.; on the first fall-back rule, see paras. 5-4 et 
seq.). Since the relevant office for the purpose of the first 
fall-back rule is not the same as the relevant office for the 
purpose of Article 4(1), it is quite possible to have a sit
uation in which the Qualifying Office requirement is not 
satisfied under Article 4(1) but is satisfied under Article 
5(1). I f the account agreement is not in writing or it con
tains no such statement or i f the office is not a Qualifying 
Office the second fall-back rule is applied, namely the law 
in force in the place under whose law the intermediary 
was incorporated or otherwise organised at the time of 
entry into the account agreement or, i f there is no written 
agreement, at the time of opening of the securities account 
(see paras. 5-7 et seq.). Where this intermédiare fall-back 
rule does not apply, because the intermediary was not at 
the time of the agreement a corporation or an otherwise 
organised entity, the ultimate fall-back rule comes into 
play, namely the intermediary's place of business, or i f it 
has more than one then its principal place of business, at 
the time the written account agreement was entered into, 
or, i f there is no written agreement, the securities account 
was opened (see para. 5-11). 

4-10 It is important to note that the applicable law deter
mined under the Convention applies to ail of the Article 
2(1) issues. Hence, it is not possible that some of thèse 
issues wi l l be governed by one law while others are gov
erned by a différent law, nor is it open to the parties to 
Select the law to govern only some of the Article 2(1) 
issues while leaving the remaining issues to be dealt with 

under Article 5. Such a provision would be ineffective and 
would lead to the application of the law expressed to gov
ern the account agreement or, i f there was no or no effec
tive choice of such law, then the relevant fall-back rule in 
Article 5. 

4-11 The Convention rules apply separately with respect 
to each securities account (in other words, to each rela-
tionship between an account holder and its relevant inter
mediary). Thus, when a chain of intermediaries stands 
between an account holder and the issuer or between an 
account holder making a disposition and the counterparty 
of that disposition, there is no single law, such as the 
place of the issuer's incorporation, which would govern ail 
the Article 2(1) issues with respect to ail securities accounts 
maintained by intermediaries standing between the account 
holder and the issuer or between the account holder and 
its counterparty. Any such resuit would be incompatible 
with the fundamental principle underlying the Convention 
that the law applicable should be that which is based on 
the relationship between a particular account holder and 
its relevant intermediary (i.e., the particular securities 
account and the rights resulting from a crédit of securities 
to it) (see also paras. Int-30 and lnt-31). Application of 
Articles 4 and 5 in the context of a disposition of securi
ties effectuated by transfer from one securities account to 
another, including through a chain of intermediaries, is 
discussed at length and illustrated by useful examples in 
paragraphs 4-43 et seq. 

4-12 Article 4(3) sets forth interpretive rules with respect 
to a disposition by an account holder of securities held 
with an intermediary in favour of that intermediary (see 
paras. 4-41 and 4-42). 

4-13 Articles 4 and 5 must be read in conjunction with 
Article 7 (protection of rights on change of law resulting 
from an amendment to an account agreement). Article 12 
(détermination of the applicable law for Multi-unit States) 
and Article 16 (Pre-Convention account agreements and 
securities accounts). See the commentaries to thèse Articles. 

I I . The primary rule: Article 4(1), first sentence 

4-14 Subject to the Qualifying Office requirement in the 
second sentence (see paras. 4-21 et seq.), the primary rule, 
formulated in the first sentence of Article 4(1), is as 
follows: 

(1) I f an account holder and its relevant intermediary 
expressly agrée that the law of a particular State wi l l gov
ern their account agreement, that law w i l l govern the 
Article 2(1) issues (Example 4-1), uniess the parties have 
in addition expressly selected a différent law to govern ail 
the Article 2(1) issues, in which case that law would apply; 

(2) i f the parties do not expressly agrée on a law to gov
ern the account agreement but do agrée on the law of a 
particular State to govern ail the Article 2(1) issues, then 
that law wi l l govern those issues. 

4-15 The phrase "law in force" in Article 4(1) (and Art. 
5) is used in préférence to "law of" to cover cases where, 
in a territorial unit, the relevant law includes both the law 
of that territorial unit and, to the extent applicable (under 
the law of either the unit or the Multi-Unit-State) in that 
unit, the law of the Multi-unit State.-' 

On the Dpcralion of the priniaty rule in felalion lo Multi-unit State.s, see 
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4-16 Si les parties conviennent d'une loi pour régir uni
quement l'une ou certaines des questions de l'article 2(1), 
ce choix est inopérant en vertu de l'article 4(1) pour déter
miner la loi applicable. En pareil cas, si les parties sont 
également expressément convenues d'une loi pour régir la 
convention de compte en général, et en supposant remplie 
la condition d 'établ issement conforme, la loi qu'ils ont 
expressément choisie pour régir la convention de compte 
déterminera, en vertu de l'article 4(1), la loi applicable 
(exemple 4-2) ; si la condition d'établissement conforme 
n'est pas remplie, le rattachement subsidiaire pertinent de 
l'article 5 déterminera la loi applicable. 

4-17 En vertu de l'article 4(1), la loi applicable aux 
questions de l'article 2(1) doit être déterminée sur le fon
dement de ce dont les parties sont convenues expressément 
dans la convention de compte. Le choix d'une loi pour 
régir les questions de l'article 2(1) ne peut en aucun cas 
résulter implicitement des termes de la convention de 
compte considérée dans son ensemble ou des circonstances 
extérieures (voir l'exemple 4-7)-'. Il en est ainsi parce 
qu'on a jugé que la possibil i té qu'un tribunal déduise 
implicitement un choix non exprimé réduirait la certitude 
du régime de conflit de lois résultant des articles 4 et 5. 
Un choix de loi implicite selon la même convention de 
compte peut rester opérant pour régir les questions échap
pant au champ d'application de l'article 2(1) et donc de la 
Convention (voir le commentaire de l'art. 2, et notamment 
les para. 2-4 à 2-8), mais les questions de l'article 2(1) 
seront régies par la loi applicable en vertu de la règle de 
rattachement subsidiaire pertinente de l'article 5 et par 
aucune autre loi que les parties pourraient avoir implicite
ment choisie. 

4-18 Le choix de loi doit être exprimé dans le cadre de 
la convention de compte. La convention de compte peut 
être composée de plus d'un document. Une clause expresse 
de choix de loi comprise dans les conditions générales 
d'une convention de compte est suffisante en vertu de l'ar
ticle 4(1). L'article 4(1) ne comporte aucune exigence que 
la convention de compte soit écrite. De fait, l 'écri ture 
n'est exigée nulle part dans la Convention, sauf à l'article 
5. Un choix de loi oral exprès est donc opérant-**. Seul le 
choix de loi lui-même doit être exprès. Le fait qu ' i l existe 
d'autres termes uniquement implicites n'est pas pertinent. 
Le moment auquel la condition d'établissement conforme 
doit être remplie et l'effet d'une modification de la conven
tion de compte qui change ou dissocie et réaffirme expres
sément un accord sur la loi applicable font l 'objet de 
développements au paragraphe 4-27. 

Exemple 4-1 

Un intermédiaire et son client concluent ime convention 
de compte prévoyant expressément qu'elle est régie par la 

plusieurs unités, voir le commentaire de l'art. 12. L'art. 12(2) clarifie expressé
ment le sens de l'expression « loi en vigueur dans une unité ten-itorialc d'un 
Etal à plusieurs unités » qui est utilisée dans plusieurs dispositions de la 
Convention (voir les para. 12-12 et 12-13). 

Ceci contraste avec l'an. 16(4) qui, dans les cas limités où cette disposi
tion s'applique, reconnaît en vertu de la Convention un effet à l'accord entre 
les parties relativement au lieu de tenue du compte de titres même lorsque l'ac
cord doit résulter implicitement des termes de la convention de compte ou des 
circonstances extérieures ii celle-ci au moment de sa conclusion (voir les para. 
16-269 et 16-270). Les dispositions de l'art. 16 pour l'interprétation des conven
tions de compte conclues antérieurement à la Convention et ne faisant pas 
expressément référence à la Convention n'ont aucimc pertinence pour le sens 
ou reflet des termes de conventions de compte conclues après la Ct)nvention 
ou de ces conventions antérieures à la Convention faisant expressément réfé
rence à la Convention (voir art. 16(2)). et aucune logique ou politique n' im
pose voire ne supporte des conclusions fondées sur un raisonnement a contrario. 

Une clause orale d'élection de droit est opérante aux fins de la Convention 
même dans le cas où un écrit ou autre condition de forme la rendrait inopé
rante selon une quelconque condition de droit international privé ou matériel 
exigeant un écrit. 

loi de Singapour et ne prévoyant pas expressément d'autre 
loi pour régir toutes les questions de l'article 2(1). Au 
moment de la conclusion de l'accord sur la loi applicable, 
l'intermédiaire exerçait une activité de teinie de comptes 
de titres via un établissement à Singapour comme décrit à 
l'article 4(1 )(a)(iii). Par la suite, le client constitue une 
sûreté portant sur le compte de titres et tous les titres cré
dités sur celui-ci. Le bénéficiaire de la sûreté rend son 
droit opposable conformément à la loi de Singapour. 
Ultérieurement, dans le cadre d'une procédure dans un 
Etat où la Convention est en vigueur, la question est de 
savoir si la sûreté a été rendue opposable. En vertu de 
l'article 4(1), la loi de Singapour régit les questions de 
l'article 2(1), y compris celle de Topposabilité, parce que 
la loi de Singapour a été expressément convenue comme 
étant la loi régissant la convention de compte, aucune 
autre loi n 'a été convenue comme régissant toutes les 
questions visées à l'article 2(1), et l'établissement de 
Singapour était un établissement conforme au moment de 
la conclusion de l'accord sur la loi applicable (voir les 
para. 4-21 et s.}. Même si cela devait être possible, il 
n'est pas nécessaire de déterminer si le compte de titres 
a été tenu à un moment quelconque par l'intermédiaire 
dans l'établissement de Singapour ; ce fait serait dépoun'u 
de pertinence. 

Exemple 4-2 

Les faits sont identiques à ceux de l'exemple 4-1, sauf que 
la convention de compte prévoit que la loi italienne régira 
la question de Topposabilité mais pas toutes les questions 
de l'article 2(1), et que le bénéficiaire de la sûreté rend 
sa sûreté opposable conformément à la loi italienne. 
L'article 4(1) ne donnera pas effet ci l'accord sur la loi 
italienne parce qu'il n'en a pas été convenu pour toutes 
les questions de l'article 2(1). En vertu de Varticle 4(1), 
la loi de Singapour régit toutes les questions de l'article 
2(1), y compris celle de Topposabilité, parce que la loi de 
Singapour a été expressément convenue comme loi régis
sant la convention de compte, le choix de la loi italienne 
pour régir la question de Toppo.sabdité était inopérant, et 
l'établissement de Singapour était un établissement 
conforme au moment de la conclusion de l'accord sur la 
loi applicable. 

4-19 La question de savoir si un accord sur la loi appli
cable est inexistant en raison de l'absence de consente
ment (par ex., en raison d'une doctrine généralement 
applicable en droit des contrats telle que l'incapacité) est 
régie par les règles de conflit de lois du for autre que 
celles contenues dans la Convention. Si, en vertu des règles 
matérielles applicables, le consentement fait défaut, i l 
n'existe en réalité aucun accord aux fins de l'article 4(1) 
et le rattachement subsidiaire pertinent de l'article 5 s'ap
plique. S'il existe un accord consenti, une règle matérielle 
privant cet accord d'efficacité juridique ne peut-être appli
quée qu'en conformité avec l'article 11. 

4-20 Si toutes les questions de l'article 2(1) doivent être 
régies par la même loi , les parties à la convention de 
compte ont la possibilité de choisir des lois différentes 
pour des titres différents détenus auprès d'un même inter
médiaire en ouvrant des comptes ou sous comptes diffé
rents, chacun régi par sa propre loi , à condition dans 
chacun des cas que la condition d'établissement conforme 
soit remplie. 
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4-16 I f the parties agrée on a law to govern only one or 
some of the Article 2(1) issues, that choice is not effective 
under Article 4 ( 1 ) to détermine the applicable law. In such 
a case, then i f the parties have also expressly agreed on a 
law to govern the account agreement generally and assum-
ing the Qualifying Office requirement is satisfied, the law 
expressly selected by them to govern the account agree
ment wi l l , under Article 4 ( 1 ) , détermine the applicable law 
(Example 4-2); i f the Qualifying Office requirement is not 
satisfied, the relevant fall-back rule in Article 5 wi l l déter
mine the applicable law. 

4-17 Under Article 4(1), the law applicable to the Article 
2 ( 1 ) issues must be determined on the basis of what the 
parties have expressly agreed in the account agreement. 
The choice of a law to govern the Article 2 ( 1 ) issues may 
under no circumstances be implied from the terms of the 
account agreement considered as a whole or from the sur-
rounding circumstances (see Example 4-7).-' This is 
because it was felt that the possibility for a court to imply 
an unexpressed choice would reduce the certainty of the 
conflict of laws régime created by Articles 4 and 5. An 
implied choice of law under the same account agreement 
may still be effective to govern matters that are outside 
the scope of Article 2(1) and hence the Convention (see 
commentary to Art. 2, in particular paras. 2-4 to 2-8), but 
the Article 2 ( 1 ) issues wi l l be governed by the law appli
cable under the relevant fall-back rule in Article 5 and not 
by any other law the parties may impliedly have chosen. 

4-18 The choice of law must be expres.sed as part of the 
account agreement. The account agreement may consist of 
more than one document. An express choice of law provi
sion in the gênerai terms and conditions of the account 
agreement is sufficient under Article 4(1). There is no 
requirement in Article 4(1) that the account agreement be 
in writing; indeed, writing is not required anywhere by the 
Convention, except under Article 5. So an oral express 
choice of law is effective.-** It is only the choice of law 
itself that need be express. The fact that there are other 
terms which are merely implied is irrelevant. The time at 
which the Qualifying Office test is to be satisfied and the 
eft'ect of a modification of the account agreement which 
changes or singles out and expressly reaffirms an agree
ment on the governing law are discussed in paragraph 
4-27. 

Example 4-1 

An intermediary and its customer enter into an account 
agreement which expressly provides that it is governed hy 

the laws of Singapore and does not expressly provide that 
a différent law governs ail the Article 2(1) issues. At the 
time the agreement on governing law was mode, the inter
mediary was engaged in a business of maintaining securi
ties accounts through an office in Singapore as described 
in Article 4(I)(a)(iii). Later, the customer grants a secu
rity interest in the securities account and ail securities 
credited to the account. The secured party perfects its 
interest in accordance with Singapore law. Still later, in a 
proceeding in a State where the Convention is in force, 
the issue is whether the security interest is perfected. 
Under Article 4(1), Singapore law governs the Article 2(1) 
i.ssiies, including the perfection issue, because Singapore 
law was expressly agreed as the law governing the account 
agreement, another law was not agreed to govern ail the 
issues specified in Article 2(1), and the Singapore office 
was a Qualifying Office at the time the agreement on gov
erning law was niade (see paras. 4-21 et seq.). Even if it 
were possible, it is not necessary to détermine whether the 
securities account was at any time maintained by the ittter-
mediary at the Singapore office; that fact would be irrel
evant. 

Example 4-2 

The facts are as in Example 4-1 except that the account 
agreement provides that Italian law governs the perfection 
issue but not ail the Article 2(1) issues and the secured 
party perfects its interest imder Italian law. Article 4(1) 
will not give effect to the agreement on Italian law because 
it was not agreed upon for ail the Article 2(1) issues. 
Under Article 4(1), Singapore law governs ail the Article 
2(1) issues, including the perfection issue, because 
Singapore law was expressly agreed as the law governing 
the accoimt agreement, the sélection of Italian law to gov
ern the perfection issue was not effective, and the Singapore 
office was a Qualifying Office at the time the agreement 
on governing law was made. 

4-19 The question whether an agreement on the govern
ing law does not exist due to the absence of consent (e.g., 
by reason of a generally applicable contract law doctrine 
such as lack of capacity) is governed by the conflict of 
laws rules of the forum other than those contained in the 
Convention. I f , under the applicable substantive rule, con
sent is absent, there is in fact no agreement for the pur-
pose of Article 4 ( 1 ) and the relevant fall-back rule of 
Article 5 applies. I f there is a consented-to agreement, a 
material rule depriving that agreement of légal effective-
ness may be applied only in accordance with Article 11. 

the commentary to Art. 12; Ar l . 12(2)(a) expressly clarilies the mcaning of the 
expression "law in force in a territorial unit of a Multi-unit State", which is 
used in several provisions of the Convention (sec paras. 12-12 and 12-13). 

This is in contrast to Art. 16(4). which, in the liniitcd circumstances in 
which that provision is applicable, gives a Convention effeci to an agreement 
between the parties as to where the securities accotnit is maintained even when 
that agreement is implied from the terms of the account agreement or from the 
surrounding circumstances at the time the account agreement wtis entered into 
(see paras. 16-20 and 16-21). The rules of Art. 16 for interprétation of prc-
Convention account agreements which do not expressly refcr to the Convention 
have no bcaring on the meaning or effect of language in post-Convention 
agreements or those prc-Convcntion agreements which expressly refer t{) the 
Convention (see Art. 16(2)). and there is no logic or policy thaï would compcl 
or even support conclusions based on a coiUrario tirgumenls. 

An oral governing law clause is effeclive for Convention purposes even i f 
a writing or other formality requiremcnl would rcnder it ineffeclive under any 
private inlernational law or substantive writing requirement. 

4-20 While ail the Article 2 ( 1 ) issues are required to be 
governed by the same law, it is open to the parties to the 
account agreement to select différent laws for différent 
securities held with the same intermediary by opening dif
férent accounts or sub-accounts, each governed by its own 
law, provided that in each case the Qualifying Office test 
is satisfied. 
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I I I . L a condition d'établissement conforme : article 
4(1), seconde phrase, et article 4(2) 

A. Introduction 

1. Résumé des conditions 

4-21 L'efficacité du choix de la loi applicable par les 
parties en vertu de la première phrase de l'article 4(1), 
ainsi que du premier rattachement subsidiaire de l'article 
5, est soumise à la condition d 'établissement conforme 
résultant de la seconde phrase de l'article 4(1). Celle-ci 
impose qu'au moment de l'accord sur la loi applicable 
(ou, dans le cas de l'article 5(1), au moment de la conclu
sion initiale de la convention de compte), l 'intermédiaire 
pertinent dispose d'un établissement remplissant les condi
tions qui y sont établies. L'effet du manquement à la 
condition d'établissement conforme dépend de la nature 
du choix ; 

(1) Si les parties choisissent la loi devant régir la conven
tion de compte mais ne choisissent pas de loi différente 
pour régir toutes les questions de l'article 2(1), et si le 
choix ne remplit pas la condition d'établissement conforme, 
il est alors nécessaire d'avoir recours au rattachement sub
sidiaire pertinent de l'article 5. 

(2) Le même résultat se produit dans le cas inverse, où 
les parties ne choisissent pas de loi pour régir la conven
tion de compte mais choisissent bien une loi pour régir 
toutes les questions de l'article 2(1) et que ce choix ne 
remplit pas la condition d'établissement conforme. 

(3) Si les parties choisissent une loi pour régir la conven
tion de compte et une autre loi pour régir toutes les ques
tions de l'article 2(1) et que cette dernière, contrairement 
à la première, ne remplit pas la condition d'établissement 
conforme, la loi applicable est celle choisie par les parties 
pour régir la convention de compte. I l en est ainsi parce 
que la première phrase de l'article 4(1) repose sur la pré
supposition que le choix d'une loi différente pour régir les 
questions de l'article 2(1) est un choix opérant-'^. 

4-22 II existe deux conditions distinctes à remplir au 
moment de l'accord sur la loi applicable pour satisfaire la 
condition d'établissement conforme de l'article 4(1). 

(1) L'intermédiaire pertinent doit disposer d'un établisse
ment dans l'Etat dont la loi a été expressément convenue 
entre les parties, un établissement selon la définition de 
l'article l ( l ) ( j ) (voir les para. 1-22 et s.)^°. 

(2) Cet établissement doit, soit seul soit avec d'autres 
établissements de l 'intermédiaire pertinent ou d'autres per
sonnes agissant pour celui-ci : 

(a) exercer à titre professionnel ou habituel une activité 
de tenue de compte de titres, soit en remplissant l'une des 
fonctions précisées dans les articles 4(l)(a)(i) ou (ii) soit 
autrement ; ou 

(b) être identifié par un moyen spécifique d'identification 
comme tenant des comptes de titres dans l'Etat en question. 

4-23 II est important de noter qu'aucun aspect de la 
condition d 'é tabl issement conforme de l'article 4(1) ne 

Dans le cas inverse, lorsque la condition d'établissement conforme est rem
plie quant à la loi choisie pour régir toutes les questions de l'art. 2(1) mais pas 
quant à ht loi choisie pour régir la convention de compte, il n'y a bien entendu 
pas de difficulté, car même si ce ticrnicr choix avait rempli la condition d'éta
blissement conforme, il aurait été donné effet tiu choix de la première. 

Au sujet du fonctionnement de la condition d'établissement conforme à 
l'égard des Etats à plusieurs unités, voir le commentaire de l'art. 12, 

concerne un quelconque compte particulier tenu par l ' i n 
termédiaire pertinent ou un quelconque titulaire de compte 
particulier. Un établissement est un établissement conforme 
s'il exerce à titre professionnel ou habituel une activité de 
tenue de compte de titres, ou est identifié par un moyen 
spécifique d'identification comme tenant des comptes de 
titres dans l'Etat choisi, même si le compte de titres du 
titulaire de compte particulier à l 'égard duquel une ques
tion se pose est tenu par un établissement situé dans un 
autre Etat (en supposant qu ' i l est possible de déterminer 
où un compte particulier est tenu). 

Exemple 4-3 

Un intermédiaire et son client concluent une convention 
de compte. La converition de compte prévoit expressément 
qu'elle est régie par la loi argentine et ne prévoit pas 
expressément qu 'une autre loi régit toutes les questions de 
l'article 2(1). L'intermédiaire avait un établissement à 
Buenos Aires au moment de la conclusion de l'accord sur 
la loi applicable. Un .système de codage identifiait l'éta
blissement de Buenos Aires comme tenant des comptes de 
titres en Argentine comme prévu par l'article 4(I)(b). Par 
la suite, le client constitue une sûreté portant sur le compte 
de titres et tous les titres crédités sur ce compte. Le 
bénéficiaire de la sûreté retid sa sûreté opposable confor-
mément à la loi argentine. Ultérieurement, dans le cadre 
d'une procédure dans un Etat où la Convention est en 
vigueur, la question est de savoir si la sûreté a été rendue 
opposable. En vertu de l'article 4(1), la loi argeittine régit 
toutes les questions de l'article 2(1), y compris celle de 
l'opposabilité, parce que la loi argentine a été expressé
ment convenue comme étant la loi régissant la convention 
de compte, aucime autre loi n 'a été convenue comme régis
sant toutes les questions mentionnées à l'article 2(1), et 
l'établissement de Buenos Aires était un établissement 
conforme au moment de la conclusion de l'accord sur la 
loi applicable. Même si cela devait être possible, il n'est 
pas tiéces.scnre de détermitier si le compte de titres a été 
tenu à un moment quelconque par l'intermédiaire dans 
l'établissement de Buenos Aires ou si l'établissement de 
Buenos Aires a jamais exercé une activité de tenue de 
comptes de titres. Ces faits seraient dépourvus de pertinence. 

Exemple 4-4 

Un intermédiaire organisé selon la loi panaméenne et son 
client concluent une convention de compte. La convention 
de compte prévoit expressément qu'elle est régie par la loi 
de New York, et ne prévoit expressément aucune autre loi 
comme régissant toutes les questions de l'article 2(1). 
L'intermédiaire n'avait aucun établissement en un lieu 
quelconque des Etats-Unis au moment de la conclusion de 
l'accord sur la loi applicable. Par la suite, le client consti
tue une sûreté portant sur le compte de titres et tous les 
titres crédités sur celui-ci. Ultérieurement, dans le cadre 
d'une procédure dans un Etat où la Convention est en 
vigueur, la question est de .savoir si la sûreté a été rendue 
opposable. La clause désignant la loi de New York comrne 
étant applicable n'a pas pour effet en vertu de l'article 
4(1) de déterminer la loi applicable parce que l'intermé
diaire n'avait pas d'établissement confi)rme aux Etats-
Unis au moment de la conclusion de l'accord sur la loi 
applicable. Par conséquent, la loi applicable .sera détermi
née en vertu de l'article 5. Dans cet exemple, parce que 
l'article 5 sera appliqué, le lieu d'organisation de l'inter
médiaire est pertinent. 

Exemple 4-5 

Un intermédiaire et son client concluent une convention 
de compte. La convention de compte prévoit expressé
ment qu'elle est régie par la loi portugaise. Elle prévoit 
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I I I . The Qualifying Office requirement: Article 4(1), 
second sentence, and Article 4(2) 

A. Introduction 

1. The conditions summarised 

4-21 The effectiveness of the choice of governing law by 
the parties under the first sentence of Article 4(1), as well 
as the first fall-back rule in Article 5, is subject to the 
Qualifying Office requirement prescribed by the second 
sentence of Article 4(1). This requires that, at the time of 
the agreement on governing law (or, in the case of Art. 
5(1), at the time the account agreement is first entered 
into), the relevant intermediary has an office which meets 
the requirements there set out. The eftect of failure to sat-
isfy the Qualifying Office requirement dépends on the 
nature of the sélection: 

(1) I f the parties choose the law to govern the account 
agreement but do not choose a différent law to govern all 
the Article 2(1) issues, then i f the choice fails to satisfy 
the Qualifying Office requirement it is necessary to resort 
to the applicable fall-back rule in Article 5. 

(2) The same resuit follows in the converse case where 
the parties do not select a law to govern the account agree
ment but do select a law to govern all the Article 2(1) 
issues and the sélection fails the Qualifying Office 
requirement. 

(3) I f the parties choose one law to govern the account 
agreement and a différent law to govern all the Article 
2(1) issues and the latter but not the former fails to sat
isfy the Qualifying Office requirement, the applicable law 
is that chosen by the parties to govern the account agree
ment. This is because the first sentence of Article 4(1) is 
predicated on the assumption that the choice of a différent 
law to govern the Article 2(1) issues is an effective choice.''^ 

account maintained by the relevant intermediary or any 
spécifie account holder. An office is a Qualifying Office i f 
it engages in the business or other regular activity of main
taining securities accounts, or is identified by some spécifie 
means of identification as maintaining securities accounts 
in the selected State, even i f the securities account of the 
particular account holder in respect of which an issue 
arises is maintained by an office situated in another State 
(assuming that one can détermine where a particular account 
is maintained). 

E.xample 4-3 

An intermediary and its customer enter into an account 
agreement. The accoimt agreement e.xpressly provides that 
it is governed hy the laws of Argentina and does not 
expressly provide that a différent law governs all the Article 
2(1) issues. The intermediary had an office in Buenos Aires 
at the time the agreement on governing law was nuide. A 
coding System identified the Buenos Aires office as main
taining securities accounts in Argentina as described in 
Article 4(1 )(b). Later, the customer grants a security inter-
est in the securities account and all securities credited to 
the account. The secured party perfects its security inter-
est in accordance with Argentine law. Still later, in a pro-
ceeding in a State where tiie Convention is in force, the 
issue is whether the security interest is peifected. Under 
Article 4(7), Argentine law governs all the Article 2(1) 
issues, including the perfection issue, because Argentine 
law was expressly agreed as the law governing the account 
agreement, another law was not agreed to govern all the 
issues specified in Article 2(1), and the Buenos Aires office 
was a Qualifyùng Office at the time the agreement on gov
erning law was mode. Even if it were possible, it is not 
necessary to détermine whether the securities account was 
at any time maintained by the intermediary at the Buenos 
Aires office or whether the Buenos Aires office ever engaged 
in maintaining securities accounts; those facts woiild be 
irrelevant. 

4-22 There are two separate conditions that must be met 
at the time of the agreement on governing law in order to 
satisfy the Article 4(1) Qualifying Office requirement: 

(1) The relevant intermediary must have an office within 
the State whose law has been expressly agreed upon by 
the parties, an office as defined by Article l ( l ) ( j ) (see 
paras. 1-22 et .vef/.).^" 

(2) That office must, either alone or with other offices of 
the relevant intermediary or other persons acting for it, be: 

(a) engaged in a business or other regular activity of 
maintaining securities accounts, whether by ful f i l l ing one 
of the functions specified in Article 4(l)(a)(i) or (ii) or 
otherwise; or 

(b) identified by some spécifie means of identification as 
maintaining securities accounts in the State in question. 

4-23 It is important to note that no aspect of the Article 
4(1) Qualifying Office requirement relates to any spécifie 

Example 4-4 

An intermediary organised under the laws of Panama and 
its customer enter into an account agreement. The accoimt 
agreement expressly provides that it is governed by the 
laws of New York and does not expressly provide that 
another law governs all the issues specified in Article 
2(1). The intermediary did not have an office anywhere in 
the United States at the time the agreement on governing 
law was made. Later, the customer grants a security inter
est in the securities account and all securities credited to 
the account. Still later, in a proceeding in a State where 
the Convention is in force, the issue is whether the secu
rity interest is peifected. The New York governing law 
clause does not have the eff'ect under Article 4(1) of deter-
mining the applicable law because the intermediary did 
not have a Qualifying Office in the United States at the 
time the agreement on governing law was made. 
Consequently, the applicable law will be determined under 
Article 5. In this example, because Article 5 will be applied, 
the place of organisation of the intermediary is relevant. 

-'' In the converse case where the Qualifying Otlice requirement is satisfied as 
to the law chosen to govern all the Article 2(1) issues but not as to the law 
chosen to govern the account agreement there is, of course, no problem, since 
even i f the latter choice had satislicd the Qualifying Office requirernent elïcct 
would have been givcn to the choice of the l'orinen 
"' On the opération of the Qualifying Ollicc requirement in relation to Mult i-
unit States, see the commentary to Art. 12. 

Example 4-5 

An intermediary and its customer enter into an account 
agreement. The account agreement expressly provides that 
it is governed hy the laws of Portugal. It also expressly 
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en outre expressément que la loi italienne régit toutes les 
questions de l'article 2(1). Au moment de la conclusion de 
l'accord sur la loi applicable, l'intermédiaire avait un éta
blissement à Lisbonne qui effectuait ou assurait le suivi 
des inscriptions en comptes de titres, comme indiqué à 
l'article 4(I)(a)(i). Il n'avait pas d'établissement en Italie. 
Par la suite, le client constitue une sûreté portant sur le 
compte de titres et tous les titres crédités sur celui-ci. Le 
bénéficiaire de la sûreté rend sa sûreté opposable confor
mément à la loi portugaise. Ultérieurement, dans le cadre 
d'une procédure dans un Etat où la Convention est en 
vigueur, la question est de savoir si la sûreté a été rendue 
opposable. En vertu de l'article 4(1), la loi portugaise 
régit toutes les questions de l'article 2(1), y compris celle 
de l'opposabilité. Parce que l'intermédiaire n'avait pas 
d'établissement conforme en Italie au moment de la conclu
sion de l'accord selon lequel la loi italienne régirait toutes 
les questions de l'article 2(1), l'accord n'a pas pour effet 
en vertu de l'article 4(1) de détertniner la loi applicable. 
Il n'a pas non plus pour effet d'exclure le choix de la loi 
portugaise (c'est-à-dire qu'il n'empêche pas la clause 
générale d'élection de droit de produire son effet de déter
mination en vertu de la règle principale). Le choix de la 
loi portugaise remplit la condition parce que l'intermé
diaire, au moment de la conclusion de l'accord sur la loi 
applicable, avait un établissement conforme au Portugal. 
Le fait que le choix de la loi italienne ne détermine pas 
la loi applicable en vertu de la règle principale n 'entrame 
pas l'application de l'article 5. Ceci résulte du fait que, 
en vertu de l'article 4(1), une clause générale d'élection 
de droit remplissant la condition d'établissement conforme 
n'est écartée que s'il existe également im choix explicite 
d'ime autre loi pour régir toutes les questions indiquées à 
l'article 2(1) et que ce choix explicite remplit la condition 
d'établissement conforme. Même si cela devait être pos
sible, il n'est pas nécessaire de déterminer si le compte de 
titres a été tenu à un moment quelconque par l'intermé
diaire dans l'établissement de Lisbonne : ce fait serait 
dépourvu de pertinence. 

4-24 Dans l'environnement du marché actuel, i l est de 
plus en plus courant que les activités qu'impliquent les 
opérations de tenue de compte et de services aux clients 
résultant d'un compte de titres unique soient réalisées à 
partir de divers établissements ou exécutées par des sous-
traitants dans une multitude de lieux. A titre d'illustration, 
supposons qu'un intermédiaire constitué selon la loi de 
l'Etat de New York convienne avec son client que le 
compte de titres du client sera tenu à Tokyo parce que 
c'est là que le compte de titres a été initialement ouvert 
et que le premier crédit de titres sur le compte a été effec
tué. Cependant, l ' intermédiaire envoie tous les relevés de 
compte au client depuis un établissement situé à Dublin. 
Le client perçoit des dividendes gérés et envoyés depuis 
un établissement de Hong Kong et obtient des renseigne
ments quant à l'état du compte auprès d'un établissement 
proche du siège social du client à Singapour. Toutes les 
activités de l 'intermédiaire relatives à chacun de ses comptes 
de titres (y compris les inscriptions effectuées) sont sauve
gardées et suivies par deux systèmes informatiques dis
tincts dirigés respectivement depuis ses établissements de 
New Delhi et de San Francisco. Enfin, le client accède 
régulièrement aux renseignements portant sur le compte 
de titres concerné depuis un ordinateur portable pendant 
de nombreux déplacements dans le monde entier. 

4-25 Dans une telle situation, si le critère était le lieu de 
situation du compte de titres ou le lieu de situation de 
l 'établissement où le compte de titres est tenu, aucune cer
titude ne pourrait être obtenue et un tel critère serait une 
invitation au contentieux, exigeant des tribunaux qu'ils 
procèdent à un examen des faits approfondi. Les risques 
et charges que cela représente pour un preneur de garan
tie potentiel sont aisément appréciables. 

4-26 L'utilisation d'obligations fiscales, comptables ou 
d'information réglementaire pour déterminer le lieu d'un 
compte de titres ou de l 'établissement tenant un compte 
de titres a également été envisagée. En effet, dans certains 
Etats, les intermédiaires peuvent être obligés d'attribuer un 
code à chaque compte de titres, avec comme résultat d'af
fecter de fait ce compte à un établissement particulier à 
des fins comptables ou pour le besoin d'une déclaration 
réglementaire ou fiscale. Cette approche a été rejetée pour 
plusieurs raisons. Tout d'abord, ces obligations fiscales, 
comptables ou d'information réglementaire ne sont pas du 
tout universelles et peuvent représenter l'exception plutôt 
que la règle. Certains Etats disposent de règles comptables 
complètes pour les éléments d'actif et de passif figurant 
au bilan d'un intermédiaire, mais beaucoup n'ont pas de 
telles règles pour les comptes de titres qui ne figurent pas 
au bilan de l 'intermédiaire. Ensuite, les dispositions comp
tables, réglementaires et fiscales sont fondées sur des consi
dérations qui n'ont aucun rapport avec les considérations 
qu'implique l'activité mondiale de conservation, de com
pensation et de règlement-livraison de titres. Dès lors, i l 
serait tout à fait arbitraire d'utiliser, en vue de déterminer 
la loi applicable à des fins commerciales sans rapport avec 
ces critères, l'affectation d'un coinpte de titres à un éta
blissement particulier effectuée pour des besoins fiscaux, 
comptables ou d'information réglementaire. Cela est parti
culièrement vrai eu égard au fait que certaines ou la tota
lité des fonctions qu'impliquent la tenue de et les services 
relatifs à un compte de titres sont de plus en plus souvent 
exécutées à partir de plusieurs établissements ou données 
en sous-traitance à des tiers dans des lieux différents. 

E.xemple 4-6 

Un intermédiaire et son client concluent une convention 
de compte. La convention de compte prévoit expressément 
que la loi péruvienne régit toutes les questions de l'article 
2(1) mais que le compte doit être tenu à Buenos Aires, où 
l'intermédiaire a un établissement. La convention de compte 
ne précise pas de loi pour régir la convention de compte. 
Au moment de la conclusion, l'intermédiaire avait égale
ment un établissement à Lima. Il n 'existait pas de moyen 
spécifique d'identifier l'établissement de Lima comme 
tenant des comptes de titres. L'établissement de Lima ne 
remplissait pas, par lui-même, les fonctions décrites dans 
les articles 4(I)(a)(i) ou (ii) ou des fonctions équivcdant à 
une activité de tenue de comptes de titres telles que décrites 
à l'article 4(I)(a)(iii). Cependant, les fonctions remplies 
par l'établissement de Lima, combinées avec les fonctions 
remplies ailleurs (pas nécessairement au Pérou) par un 
tiers auquel l'intermédiaire péruvien avait donné en sous-
traitance certains aspects de la tenue de comptes de titres, 
constituaient bien une activité de tenue de comptes de 
titres au sens de l'article 4(l)(a)(iii). Par la suite, le client 
constitue une sûreté portant sur le compte de titres et tous 
les titres crédités sur celui-ci. Le bénéficiaire de la sûreté 
rend sa sûreté opposable conformément à la loi péru
vienne. Ultérieurement, dans le cadre d'une procédure 
dans un Etat où la Convention est en vigueur, la qtiestion 
est de savoir si la sûreté a été rendue opposable. En vertu 
de l'article 4(1), la loi péruvienne régit les questions de 
l'article 2(1), y compris celle de l'opposabilité, parce que 
la loi péruvienne a été expressément convenue comme 
étant la loi régissant toutes les questions de l'article 2( I), 
et que l'établissement de Lima était un établissement 
conforme au moment de la conclusion de l'accord sur là 
loi applicable. Que le compte de titres ait été ou non tenu 
à un moment quelconque par l'intermédiaire dans l'éta
blissement de Lima n'a aucune pertinence. Même si cela 
devait être possible, il n'est pas utile de déterminer si le 
compte de titres a été, à im moment quelconque, tenu par 
l'intermédiaire dans l'établissement de Lima. Cette infor
mation serait dépourvue de pertinence. L'accord des par-
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provides that Italian law governs ail the Article 2(1) issues. 
At the time the agreement on governing law was made, 
the intermediary had an office in Lisbon which effected or 
monitored entries to securities accounts as described in 
Article 4(l)(a)(i); it did not have an office in Italy. Later, 
the customer grants a security interest in the securities 
account and ail securities credited to the account. The 
secured party perfects its interest in accordance with 
Portuguese law. Still later, in a proceeding in a State 
where the Convention is 'm force, the issue is whether the 
security interest is perfected. Under Article 4(1 ), Portuguese 
law governs ail the Article 2(1) issues, ii2cluding the per
fection issue. Because the intermediary did not have a 
Qualifying Office in Italy at the time the agreement that 
Italian law would govern ail the Article 2(1) issues was 
made, that agreement does not have the effect imder Article 
4(1) of determining the applicable law. It also does not 
have the effect of displacing the choice of Portuguese law 
(i.e., it does not preclude the gênerai governing law clause 
from having its determinative effect under the primary 
rule). The choice of Portuguese law .sati.sfies the condition 
because the intermediary had, at the time the agreement 
on governing law was made, a Qualifying Office in Portugal. 
The fact that the choice of Italian law does not détermine 
the applicable law under the primary rule does not lead 
to the application of Article 5. This is because, under 
Article 4(1), a gênerai governing law clause that .sati.sfies 
the Qualifying Office condition is displaced only if there 
is cdso présent an explicit choice of another law to gov
ern ail the issues .specified in Article 2(1) and that explicit 
choice sati.sfied the Qualifying Office condition. Even if it 
were possible, it is not necessary to détermine whether the 
securities account was at any time maintained by the inter
mediary at the Lisbon office: that fact would be irrelevant. 

4-24 In today's market environment, it is increasingly 
the case that the activities involved in the maintenance and 
customer service opérations relating to a single securities 
account may be undertaken from a variety of offices or 
outsourced to third parties in a multitude of locations. By 
way of illustration, assume an intermediary incorporated 
under the laws of the State of New York agreed with its 
client that the client's securities account is maintained in 
Tokyo because it is the place where the account was ini-
tially opened and where the first crédit of securities to the 
account was ettécted. However, the intermediary sends ail 
its account statements to the client from an office in Dublin. 
The client receives dividends administered and sent from 
an office in Hong Kong and obtains advice as to the ongo-
ing status of the account from an office near the client's 
main office in Singapore. A i l the intermediary's opérations 
relating to each of its securities accounts (including the 
entries effectuated) are backed-up and monitored by two 
separate computer Systems run from its New Delhi and 
San Francisco offices respectively. Finally, the client regu-
lariy accesses the information relating to the relevant secu
rities account from a laptop during many trips around the 
world. 

4-25 In such a situation, i f the test were the location of 
the securities account or the location of the office where 
the securities account is maintained, no certainty could be 
achieved and such a test would invite litigation in which 
courts would be required to make fact-intensive inquiries. 
The risks and burdens presented to a potential collatéral 
taker are readily apparent. 

4-26 The use of tax, regulatory reporting or accounting 
requirements to détermine the location of a securities 
account or the office maintaining a securities account was 
also considered having regard that in certain States inter
mediaries may be required to assign a code to each secu
rities account that eft'ectively allocates it to a particular 
office for tax, regulatory reporting or accounting purposes, 
but this was rejected for a number of reasons. First, such 
tax, regulatory reporting or accounting requirements are 
by no means universal and may be the exception rather 
than the rule. Some States have comprehensive accounting 
rules for assets and liabilities that appear on an intermedi
ary's balance sheet, but many do not have such rules for 
securities accounts that do not appear on the intermedi
ary's balance sheet. Secondly, accounting, regulatory, and 
tax rules are based on considérations that are wholly unre-
lated to the considérations involving the global business of 
securities custody, clearing and settiement. Consequently, 
to use the allocation of a securities account to a particu
lar office for tax, regulatory reporting or accounting pur-
poses to détermine the applicable law for an unrelated 
business purpose would be quite arbitrary. This is particu-
lariy true in light of the reality that some or ail of the 
functions involved in the maintenance and servicing of a 
securities account are increasingly being undertaken from 
more than one office or outsourced to third parties in sev-
eral locations. 

Example 4-6 

An intermediary and its customer enter into an account 
agreement. The accoimt agreement expressly provides that 
Peruvicul law governs ail the Article 2(1) issues but that 
the accoimt is to be maintained in Buenos Aires, where 
the intermediary had an office. The account agreement did 
not specify' a law to govern the account agreement. At the 
time of the agreement the intermediary also had an office 
in Lima. There did not exist a .spécifie means of identify-
ing the Lima office as maintaining securities accounts. 
The Lima office did not, by itself serve the functions 
described in Article 4(l)(a)(i) or (ii) or functions that 
amounted to the business of maintaining securities accounts 
as described in Article 4(1 )(a)(iii). However, the functions 
served by the Lima office, when combined with the func
tions served elsewhere (not neces.sarily in Peru) by a third 
party to which the Peruvian intermediary had outsourced 
aspects of the maintenance of securities accounts, did 
amount to the business of maintaining securities accounts 
as described in Article 4( 1 )(a)(iii). Later, the customer 
grants a security interest in the securities accoimt and ail 
securities credited to the account The secured party per
fects its interest in accordance with Peruvian law. Still 
later, in a proceeding in a State where the Convention is 
in force, the issue is whether the security interest is per
fected. Under Article 4(1), Peruvian law governs the Article 
2(1) issues, including the perfection issue, because Peruvian 
law was expressly agreed as the law governing ail the 
Article 2(7j issues, and the Lima office was a Qualifying 
Office at the time the agreement on governing law was 
made. Whether the securities account was at any time 
maintained by the intermediary at the Lima office is irrel
evant. Even if it were possible, it is not necessary to déter
mine whether the securities account was at any time 
maintained by the intermediary at the Lima office; that 
fact would be irrelevant The parties ' agreement as to the 
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ties quant au lieu de tenue de compte (par ex., Buenos 
Aires) est également dépourvu de pertinence. 

Exemple 4-7 

Un intermédiaire ayant un établissement à Londres conclut 
une converition de compte à Londres avec une société du 
Royaume-Uni dorit le siège social est situé à Londres. La 
convention prévoit qu'elle a été conclue via l'établisse
ment de Londres de l'intermédiaire, que le compte doit 
être tenu à Londres et que les avis et autres documents 
doivent être communiqués à la société à l'adresse de son 
siège social. La convention ne comporte aucune clause 
portant sur la loi applicable. Le compte est par la suite 
crédité de divers titres acquis pour le compte de la société, 
les émetteurs étant constitués en France, en Allemagne et 
en Italie. Par la suite, la société donne les titres français 
en nantissement à une Banque française selon un contrat 
de nantissement conclu à Paris. Une question survient 
quant à savoir si le nantissement a été rendu opposable. 
Bien que les circonstances semblent suffisantes pour indi
quer un accord tacite entre l'intermédiaire et la société du 
Royaume-Uni pour que la convention de compte soit régie 
par la loi anglaise, l'article 4(1) ne s'applique pas, car il 
n'y a pas d'accord exprès portant sur la loi applicable, de 
sorte que la question sera tranchée selon la loi applicable 
en vertu de l'article 5(1), ce qui dans cet exemple conduit 
au même résultat. 

2. Le facteur temporel 

4-27 Le moment où la condition « d 'é tabl issement 
con fo rme» contenue dans la deuxième phrase de l'article 
4(1) doit être remplie est le moment de la conclusion de 
l'accord exprès sur la loi applicable. S'il n'y a pas « d'éta
blissement c o n f o r m e » à ce moment, l'accord sur la loi 
applicable est inopérant en vertu de l'article 4(1), même si 
par la suite un établissement devient un établissement 
conforme. Inversement, s ' i l existe un établissement qui 
constitue un établissement conforme au moment de la 
conclusion de l'accord sur la loi applicable, le fait qu' i l 
perde cette quali té par la suite, voire qu ' i l soit fe rmé, 
n'affecte pas le caractère efficace du choix de la loi appli
cable en vertu de l'article 4(1). Cependant, la condition 
d'établissement conforme doit être appliquée de nouveau 
chaque fois que la convention de compte est modifiée soit 
en changeant la loi applicable, soit en modifiant autrement 
la convention et en dissociant et reconfirmant expressé
ment la clause d'élection de droit préexistante. Une nou
velle application de la condition d'établissement conforme 
peut conduire à la satisfaction de la condition alors que 
celle-ci n'était auparavant pas remplie ; ou i l peut en résul
ter que la condition d'établissement conforme cesse d'être 
remplie du fait que désormais la loi choisie est celle d'un 
Etat dans lequel l ' intermédiaire n'a pas d 'établissement 
conforme. Dans chaque situation, les effets de la 
modification n'opèrent qu 'à compter de cette modification. 
Ainsi, i l n'y a pas de nouvelle application automatique (ou 
de réexamen en vertu) de l'article 4 chaque fois qu'une 
convention de compte est modifiée (par ex., modification 
de l 'échelonnement des frais). La ré-application se produit 
seulement lorsque la convention de compte est modifiée 
soit en changeant la loi applicable, soit en modifiant autre
ment la convention et en dissociant et reconfirmant expres
sément la clause d'élection de droit préexistante (voir en 
outre les observations au para. 4-18 et le commentaire de 
l'art. 7). 

4-28 Dans quasiment tous les cas, l'accord sur la loi 
applicable fera partie de la convention de compte ab ini-
tio, de sorte que l'accord sur la loi applicable sera conclu 

simultanément avec la convention de compte et en fera 
partie. I l est toutefois possible que les parties aient conclu 
une convention de compte sans inclure de clause d'élec
tion de droit et, en souhaitant réparer cette omission, 
conviennent par la suite d'une loi applicable, ce choix 
étant alors intégré à la convention de compte. Ou bien, 
ayant convenu initialement d'une clause d'élection de droit 
en faveur de la loi X, les parties pourraient modifier par 
la suite cette clause de leur convention de compte pour 
désigner la loi Y comme loi applicable. Dans ces cas, le 
critère d'établissement conforme doit être appliqué de nou
veau à la lumière de la modification (appliqué désormais 
au moment de la modification), et s'il y est satisfait, le 
choix de loi ou d'une loi différente produit ses effets. 
Cette règle doit être gardée à l'esprit lorsqu'on traite, 
conformément à l 'article 7, de l 'effet de certaines 
modifications des conventions de compte. 

4-29 Le facteur temporel contenu à l'article 4(1) doit 
être distingué de celui applicable à la condition d'établis
sement conforme dans le contexte du rattachement subsi
diaire de l'article 5(1). L'élément essentiel de cette règle 
est la présence d'une indication expresse et dépourvue 
d 'ambiguïté dans une convention de compte écrite (concer
nant la conclusion par l 'intermédiaire de cette convention 
« via un établissement particulier »), plutôt que l'existence 
d'un accord sur la loi applicable. En vertu de l'article 
5(1), bien que la substance de la condition relative à l'exis
tence d'un établissement conforme soit identique à celle 
de l'article 4(1), le moment pertinent relatif à l'accomplis
sement de cette condition en vertu de l'article 5(1) est 
identifié par le mot « alors » - qui vise le moment de la 
première conclusion de la convention de compte écrite (et 
non le moment de la conclusion d'un accord exprès sur la 
loi applicable). 

Exemple 4-8 

Un intermédiaire et son client concluent une convention 
de compte. La convention de compte prévoit expressément 
qu'elle est régie par la loi anglaise. Elle prévoit égale
ment expressément que la loi italienne régit toutes les 
questions de l'article 2(I). Au moment de la conclusion de 
l'accord sur la loi applicable, l'intermédiaire avait un éta
blissement à Milan dans lequel il gérait les paiements et 
les opérations sur titres relatives aux titres, au sens de 
l'article 4(l)(a)(ii). Par la suite, le client constitue une 
sûreté portant sur le compte de titres et tous tes titres cré
dités à celui-ci. Le bénéficiaire de la sûreté rend son droit 
opposable conformément à la loi italienne. Ultérieurement, 
l'intermédiaire déplace toutes .ses fonctions relatives aux 
comptes de titres vers son établissement de Dublin. 
L'établis.sement de Milan ne remplit plus par la suite de 
fonctions relatives aux comptes de titres. Bien plus tard, 
dans le cadre d'une procédure dans un Etat où la Convention 
est en vigueur, la question est de savoir si la sûreté a été 
rendue opposable. En vertu de l'article 4(1), la loi ita
lienne régit toutes les questions de l'article 2(1), y com
pris celle de Topposabilité. Il en est ainsi parce que la 
convention de compte a expressément indiqué la loi ita
lienne comme régissant toutes les questions de l'article 
2(1), et bien qu'au moment de la procédure, l'établisse
ment de Milan ait perdu la qualité d'établissement con forme, 
il avait la qualité d'établissement conforme au moment de 
la conclusion de l 'accord sur la loi applicable. Le fait que 
le compte n'était pas tenu dans cet établissement est 
dépourvu de pertinence. Même si cela devait être possible, 
il n 'est pas utile de déterminer si le compte de titres a été, 
à un moment quelconque, tenu par l'intermédiaire dans 
l'établissement de Milan ; cette information serait dépour
vue de pertinence. 
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place of the maintenance of the account (i.e., Buenos 
Aires) is equally irrelevant. 

E.uimple 4-7 

An intermediary with an office in London enters into an 
account agreement in London with a United Kingdom 
Company which has its head office in London. The agree
ment provides that it was entered into through the London 
office of the intermediary, that the account is to be main-
tained in London and that notices and other documents 
are to be served on the company at the address of its head 
office. The agreement does not contain any choice of law 
provision. The account is later credited with various secu-
rities acquired on the company's behalf, the issuers being 
incorporated in France, Germany and Italy. Subsequently 
the compcmy pledges the French securities to a French 
bank under a pledge agreement concluded in Paris. A 
question arises whether the pledge was perfected. Although 
the circumstances might be sufficient to .support a finding 
of an implied agreement by the intermediary and the 
United Kingdom company that the account agreement is 
to be governed by English law, Article 4(1) does not apply, 
there being no express agreement on the governing law, so 
that the question will be determined by the law applicable 
under Article 5(1). which in this example leads to the 
same resuit. 

2. The time factor 

4-27 The time when the condition in the second sen
tence of Article 4(1) has to be satisfied in order for there 
to be an office which is a Qualifying Office is the time 
when the express agreement on governing law is made. I f 
at that time there is no office that is a Qualifying Office, 
the agreement on governing law is ineffective under Article 
4(1) even i f subsequently an office becomes a Qualifying 
Office. Conversely, i f there is an office that is a Qualifying 
Office when the agreement on governing law is made the 
fact that it ceases to be subsequently or even is closed 
down does not affect the effectiveness of the governing 
law choice under Article 4(1). However, the Qualifying 
Office test must be reapplied whenever the account agree
ment is amended either by changing the governing law or 
by otherwise modifying the agreement and singling out 
and expressiy reconfirming the preexisting governing law 
provision. A new application of the Qualifying Office test 
may lead to its being satisfied when previously it was not; 
it may on the other hand resuit in the Qualifying Office 
test ceasing to be satisfied because now the chosen law is 
that of a State where the intermediary does not have a 
Qual i fying Office. In either case the effects of the 
modification operate only from the time it is made. There 
is no automatic re-application of (or reteshng under) Article 
4 each time an account agreement is amended {e.g., a 
change in the schedule of fees); reapplication occurs only 
when the account agreement is amended either by chang
ing the governing law or by otherwise modifying the agree
ment and singling out and expressly reconfirming the 
pre-existing governing law provision. See also the com-
mentary on Article 7. 

with and be part of the account agreement. It is, though, 
possible that the parties might have entered into an account 
agreement without having included a governing law clause 
and, upon subsequently wishing to repair that omission, 
the parties might agrée later on a governing law, that 
choice thereby becoming part of the account agreement. 
Or, having initially agreed on a governing law clause des-
ignating X law, the parties might later amend that provi
sion of their account agreement to designate Y law as the 
governing law. In thèse instances, the Qualifying Office 
test has to be applied again in the light of the amendment 
(now applied as of the time of the amendment) and i f it 
is then satisfied the choice of law or a différent law is 
effective. This ruie should be kept in mind also when deal-
ing under Article 7 with respect to the effect of certain 
amendments to account agreements. 

4-29 The timing rule under Article 4(1) should be con-
trasted with the timing rule for the Qualifying Office con
dition in the context of the fall-back rule in Article 5(1). 
The key élément of that rule is the présence of an express 
and unambiguous statement in a written account agree
ment (relating to the intermediary's entering into that 
agreement "through a particular office"), rather than the 
existence of an agreement on governing law. Therefore, 
under Article 5(1), although the substance of the condition 
with respect to the existence of a Qualifying Office is the 
same as in Article 4(1), the pertinent point in time with 
respect to the satisfaction of that condition under Article 
5(1) is "then" - which refers to the time the written account 
agreement was first entered into (not to the time of the 
making of an express agreement on governing law). 

Example 4-8 

An intermediary and its customer enter into an account 
agreement. The accotmt agreement expressly provides that 
it is governed by the laws of England. It also expressly 
provides that Italian law governs ail the Article 2(1) issues. 
At the time tite agreemettt on governing law was made, 
the intermediary had an office in MUan at which it admin-
istered payments and corporate actions relating to securi
ties as described in Article 4(l)(a)(ii). Later, the customer 
grants a security interest in the securities account and ail 
securities credited to the account. The secured party per-
fects its interest in accordance with Italian law. Still later, 
the intermediary moves ail of its functions relating to secu
rities accounts to its office in Dublin. The Milan office 
thereafter peiforms no fimctions with respect to securities 
accounts. Much later, in a proceeding in a State where the 
Convention is in force, the issue is whether the security 
interest is perfected. Under Article 4(1), Italian law gov
erns ail the Article 2(1) issues, including the perfection 
issue. That is because the account agreement expressly 
specified Italian law to govern ail the Article 2(1) issues, 
and, even though at the time of the proceeding the Milan 
office had ceased to be a Qualifying Office, it was a 
Qualifying Office at the time the agreement on governing 
law was made. The fact that the account was not main-
tained in that office is irrelevant. Even if it were possible, 
it is not necessary to détermine whether the securities 
account was at any time maintained by the intermediary 
at the Milan office; tirât fact would be irrelevattt. 

4-28 In virtually ail cases, the agreement on governing 
law wi l l be part of the account agreement ab initio, so the 
agreement on governing law wil l be made simultaneously 
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3. « Etablissement » 

4-30 Ce terme est défini dans l'article I ( l ) ( j ) (voir les 
para. 1-22 et s.). 

4. L'activité conforme 

4-31 En vertu de l'article 4(l)(a) , l 'établissement doit 
être un établissement qui : 

(i) effectue ou assure le suivi des inscriptions en comptes 
de titres ; 

(ii) gère les paiements ou les opérations sur titres rela
tifs à des titres détenus auprès de l 'intermédiaire ; ou 

( i i i ) exerce autrement à titre professionnel ou habituel 
une activité de tenue de comptes de titres. 

4-32 Le dernier de ces trois chefs d'activité n'est pas 
satisfait si l 'activité réelle d'un établissement consiste uni
quement en l'une des activités énumérées à l'article 4(2) 
(voir le para. 4-40). L'article 4(2) comprend une liste d'ac
tivités dont aucune, à elle seule, ne suffit pour qu'un éta
blissement soit considéré comme exerçant à titre 
professionnel ou habituel une activité de tenue de comptes 
de titres au sens de l'article 4(l)(a)(i i i) . La liste comprend 
le fait d'être un lieu exerçant uniquement des fonctions de 
représentation ou administratives, et dépourvu du pouvoir 
de conclure une quelconque convention de compte, à moins 
que les fonctions ne portent sur l'ouverture ou la tenue de 
comptes de titres. La liste comprend également le fait 
d 'être uniquement le lieu où la technologie (c'est-à-dire 
les ordinateurs) assurant le traitement informatique ou 
comptable est située ; le lieu de situation d'un centre d'ap
pel ; le lieu d'organisation du courrier relatif à des comptes 
de titres ; ou le lieu de conservation de dossiers ou d'ar
chives. Aucune des activités énumérées n'est disqualifiante. 
La liste sert uniquement à indiquer un minimum - l'une 
d'entre elles seule ne ferait pas de l 'établissement un éta
blissement exerçant une activité de tenue de comptes de 
titres au sens de l'article 4(l)(a)(i i i) . I l est clair que l'ar
ticle 4(2) ne s'applique pas à l 'égard des articles 4(l)(a)(i) 
ou ( i i) , dont l'observation confère aux parties la certitude 
d'avoir accompli la condition d'établissement conforme. 

4-33 Lorsque les articles 4( l ) (a)( i ) ou ( i i) ne s'appli
quent pas, l 'établissement ne constituera pas un établisse
ment conforme en vertu de l'article 4(l)(a)(ii i) du seul fait 
de l'exercice d'une des activités énumérées dans l'article 
4(2). En tout état de cause, i l pourra remplir la condition 
d'établissement conforme s'il relève de l'article 4(l)(b) en 
qualité d'établissement identifié par un numéro de compte, 
code bancaire ou autre moyen d'identification spécifique 
comme tenant des comptes de titres dans l'Etat dont la loi 
est choisie. 

4-35 La première des trois fonctions visées par l 'alinéa 
(i) de l'article 4(1 )(a) est la réalisation ou le suivi des ins
criptions en comptes de titres. 

4-36 La deuxième fonction visée est l'administration des 
paiements ou opérations sur titres relatifs à des titres déte
nus auprès de l ' intermédiaire. L'expression « opérations 
sur titres » vise à décrire divers actes de l 'émetteur pour 
lesquels l 'intermédiaire intervient pour le compte du titu
laire de compte, tels que les paiements de dividendes en 
numéraire et autres distributions en espèces, les émissions 
assorties de droits préférentiels de souscriptions, les attri
butions d'actions gratuites, la restructuration du capital, la 
transmission de procuration et la réalisation d'autres fonc
tions relatives à l'exercice de droits de vote, le réinvestis
sement de dividendes, les mutations de titres et autres 
semblables. 

4-37 La troisième fonction visée, qui n'est pertinente 
que si aucune des deux premières fonctions n'est exercée, 
est une catégorie résiduelle : « exerce autrement à titre 
professionnel ou habituel une activité de tenue de comptes 
de titres ». Des exemples non limitatifs de cette catégorie 
résiduelle comprennent la conclusion de conventions de 
compte relatives à des comptes devant être tenus ailleurs ; 
la fourniture de services d'information et d'exécution por
tant sur ces comptes ; et la réception d'instructions pour 
les acquisitions et transferts de titres devant être crédités 
sur ces comptes ou en être débités. L'article 4(l)(a)(ii i) est 
délibérément large et destiné à maintenir la liste ouverte 
afin d'admettre de nouveaux indices de l'activité de tenue 
de comptes de titres. 

2. Article 4(l)(h) 

4-38 L'article 4(1 )(b) prévoit une méthode alternative 
d'accomplissement de la condition d 'é tabl issement 
conforme. Sans aucune recherche sur les fonctions que 
l 'intermédiaire pertinent réalise via cet établissement (ou 
un autre), un établ issement constitue un établissement 
conforme s'il est identifié - par un quelconque moyen 
d'identification spécifique (y compris un numéro de compte 
ou code bancaire) - comme tenant des comptes de titres 
dans l'Etat convenu. Ni un numéro de compte ni un code 
bancaire ne constitue un moyen d'identification nécessaire, 
ni même privilégié. Un quelconque moyen spécifique 
d'identification de l 'établissement suffit. La Convention ne 
restreint pas les façons d'établir un moyen d'identification 
et ne limite pas au seul intermédiaire pertinent la possibi
lité d'établir ce moyen. Par exemple, une agence de régle
mentation pourra fixer un tel mode d'identification. Et à 
l'instar de la méthode alternative portant sur les fonctions 
exercées, cette possibilité n'a trait en aucune manière au 
compte de titres en question ou aux titres particuliers. 

B. Détail des dispositions 

1. Article 4(1 )(a) 

4-34 Af in de constituer un établissement conforme au 
sens de l'article 4(l)(a) , un établissement n'a besoin de 
remplir que l'une des trois fonctions indiquées. En outre, 
cet établissement n'est tenu de participer qu ' à un quel
conque aspect de la fonction particulière. L'article 4(1) a 
été rédigé pour tenir compte du fait que dans le marché 
actuel, divers aspects des différentes fonctions mention
nées pourront être dispersés entre plusieurs établissements, 
ou donnés en sous-traitance à des tiers situés dans des 
lieux différents (voir les para. 4-24 et s.). I l n'est pas 
nécessaire que ces autres établissements ou tiers soient 
situés dans l'Etat désigné. 

3. Article 4(2) 

4-39 L'article 4(2) énumère trois catégories d'activités 
d'un établissement dont aucune ne suffit, à elle seule, à en 
faire un établissement conforme au sens de l'article 
4(l)(a)(i i i) . La première d'entre elles, la technologie sou
tenant les opérations de tenue de registres, a déjà été men
tionnée. La deuxième est la localisation ou l'exploitation 
dans l'établissement d'un centre d'appel pour les commu
nications avec les titulaires de comptes. La troisième est 
la fonction de l 'établissement comme lieu où le courrier 
relatif aux comptes de titres est organisé, ou comme lieu 
où sont situés les dossiers ou archives. En outre, un éta
blissement n'est pas un établissement conforme lorsqu'il 
exerce uniquement des fonctions de représentation ou d'ad
ministration, sans rapport avec l'ouverture ou la tenue de 
comptes de titres et n'a aucun pouvoir de conclure une 
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3. "Office" 

4-30 This is defined in Article (see paras. 1-22 
et sec/.). 

4. The qualifying activity 

4-31 Under Article 4(l)(a) the office must be one which: 

(i) effects or monitors entries to securities accounts; 

(ii) administers payments or corporate actions relating to 
securities lield with the intermediary; or 

(i i i ) is otherwise engaged in a business or other regular 
activity of maintaining securities accounts. 

4-32 Thie last of tliese three heads of activity is not 
satisfied i f tl:e actual activity of an office consists mereiy 
of one of tlie activities listed in Article 4(2) (see paras. 
4-40). Article 4(2) sets forth a list of activities none of 
which, standing alone, is sulîicient for an office to consti-
tute being engaged in the business or regular activity of 
maintaining securities accounts within the meaning of 
Article 4(l)(a)(i i i) . The list includes being a place that is 
engaged solely in representational functions or administra
tive functions and lacks authority to make any binding 
décision to enter into any account agreement, unless the 
functions relate to the opening or maintenance of securi
ties accounts. The list also includes inerely being the place 
where the technology (e.g., computers) supporting the 
bookkeeping or data processing is located; where a call 
centre is located; where mailing relating to securities 
accounts is organised; or where files or archives are located. 
None of the listed activities is a disqualification; the list 
serves only to set a bottom line - any of them alone 
would not constitute the office as being engaged in main
taining securities accounts within the meaning of Article 
4(l)(a)( i i i ) . It is clear that Article 4(2) does not apply in 
relation to Article 4(l)(a)(i) or (i i) , compliance with which 
provides the parties with a safe harbour in satisfying the 
Qualifying Office test. 

4-33 Where Article 4(l)(a)(i) or (ii) do not apply, the 
office wi l l not constitute a Qualifying Office under Article 
4(l)(a)(i i i) merely by carrying on any one of the activities 
listed in Article 4(2). In any event, it may satisfy the 
Qual i fying Office requirement i f it falls under Article 
4(1 )(b) as an office identified by an account number. bank 
code, or other spécifie means of identification as maintain
ing securities accounts in the State whose law is chosen. 

4-35 The first of the three functions designated in sub-
paragraph (i) of Article 4(1 )(a) is the effecting or monitor-
ing of entries to securities accounts. 

4-36 The second listed function is the administration of 
payments or corporate actions relating to securities held 
with the intermediary. "Corporate actions" is a term used 
to describe various acts of the issuer in which the inter
mediary is involved on behalf of the account holder. such 
as the payment of cash dividends and other cash distribu
tions, rights issues, bonus issues, reorganisation of share 
capital, forwarding proxies and performing other functions 
relating to the exercise of voting rights, reinvestment of 
dividends, transfers of securities, and the like. 

4-37 The third listed function, which is relevant only i f 
neither of the first two functions is exercised, is the resid-
ual category, "otherwise engaged in a business or regular 
activity of maintaining accounts." Nonexclusive examples 
of this residual category are the conclusion of account 
agreements relating to accounts which are to be held else-
where; the provision of advisory and exécution services 
relating to such accounts; and the receipt of instructions 
for acquisitions and dispositions of securities to be cred-
ited or debited to such accounts. Article 4 ( l ) (a ) ( i i i ) is 
intentionally broad and designed to keep the list open to 
allow for new indicia of the activity of maintaining secu
rities accounts. 

2. Article 4(J)(I?) 

4-38 Article 4(1 )(b) provides an alternative method of 
satisfying the Qualifying Office test. Without any inquiry 
into the functions that the relevant intermediary serves 
through that office (or any other), an office is a Qualifying 
Office i f it is identified ~ by any spécifie means of 
identification (including an account number or a bank 
code) - as maintaining securities accounts in the agreed 
State. Neither an account number nor a bank code is a 
required, or even preferred, means of identification. Any 
spécifie means of identifying the office is sufRcient. The 
Convention does not l imi t the mode of establishing a 
means of identification, nor does it limit the establishment 
of the means to the relevant intermediary; for example, a 
regulatory agency might establish such a means of 
identification. And, like the alternative method relating to 
functions served, this alternative does not relate in any 
way to the spécifie securities account or the spécifie 
securities. 

B. Détail of the provisions 

1. Article 4(1 )(a) 

4-34 To be a Qualifying Office within Article 4(1 )(a), an 
office needs to serve only one of the three functions listed. 
Moreover, that office is only required to be involved in 
some aspect of the particular function. Article 4(1) was 
drafted to take into account the fact that in today's mar-
ket environment, différent aspects of the various listed 
functions may be dispersed over several offices, or out-
sourced to third parties, in différent locations (see paras. 
4-24 et seq.). It is not necessary for thèse other offices or 
third parties to be located within the designated State. 

3. Article 4(2) 

4-39 Article 4(2) lists three classes of activity of an 
office none of which by itself is sufficient to constitute it 
a Qualifying Office under Article 4(l)(a)(i i i) . The first of 
thèse, technology supporting the record-keeping, has already 
been mentioned. The .second is location or opération in the 
office of a call centre for communication with account 
holders. The third is the function of the office as a place 
where the mailing relating to securities accounts is organ
ised or files or archives are located. In addition, an office 
is not a Qualifying Office where it is engaged in purely 
représentative or administrative functions, unrelated to the 
opening or maintenance of securities accounts and has no 
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convention de compte. Un bureau de représentation est un 
établissement d'une société ou autre personne morale étran
gère destiné à promouvoir la société ou personne morale, 
comme par exemple par la commercialisation et la fourni
ture de renseignements, mais n'ayant pas d'existence jur i 
dique autonome, ni (par opposition à une succursale) de 
pouvoir de conclure des contrats par lui-même ou de sous
crire des engagements obligatoires pour la conclusion de 
tels contrats. Un bureau de représentation n'est pas en tant 
que tel un établissement conforme ; ce n'est pas non plus 
le cas d'un bureau remplissant des fonctions purement 
administratives sans rapport avec l'ouverture ou la tenue 
de comptes de titres, telles que par exemple la gestion de 
personnel. 

4-10 Si l'exercice de l'une ou de la totalité de ces acti
vités ne fait pas à lui seul d'un établissement un établis
sement conforme, aucune ne le disqualifie et chacune peut 
constituer un élément qui, ajouté à d'autres facteurs, suffit 
à faire de l 'établissement un établissement conforme lorsque 
cette qualité pourrait par ailleurs être douteuse. 

IV. Article 4(3) 

4-41 L'article 4(3) a pour effet que la définition de « l ' i n 
termédiaire pertinent » s'applique non seulement à la tenue 
du compte et aux transferts de titres à des tiers, mais éga
lement à un transfert par le titulaire de compte en faveur 
de l 'intermédiaire lui-même, et il en est ainsi que l'inter
médiaire tienne ou non dans ses propres comptes un compte 
de titres dont i l est le titulaire de compte. L'article 4(3) a 
pour objet d'une part, de préciser que bien que l 'intermé
diaire en faveur duquel un transfert est réalisé effectue en 
substance un transfert à lui-même, c'est son client qui est 
le titulaire de compte pertinent, et d'autre part, d'imposer 
que dans la mesure où le transfert correspond à des ins
criptions dans les registres du propre intermédiaire de l ' i n 
termédiaire, i l ne doit pas être tenu compte de celles-ci 
pour déterminer qui est l ' intermédiaire pertinent et quel 
est le compte pertinent. Prenons la situation où l ' intermé
diaire ne tient pas de compte pour lui -même dans ses 
propres livres, mais tient des comptes distincts pour ses 
propres titres et pour les titres de ses clients dans les livres 
de son propre intermédiaire (au niveau supérieur) (une 
exigence légale dans certains systèmes juridiques afin de 
protéger le titulaire de compte) et se fait accorder une 
garantie par l'un de ses titulaires de comptes en opérant 
un transfert de son compte collectif auprès de l ' intermé
diaire au niveau supérieur vers son propre compte (privé). 
En ce cas, bien que tous les crédits soient effectués dans 
les livres de l 'intermédiaire au niveau supérieur, c'est l ' i n 
termédiaire au niveau inférieur qui est l 'intermédiaire per
tinent aux fins de la Convention. La convention de compte 
entre lui-même et le titulaire de compte qui lui a octroyé 
une garantie est la convention de compte pertinente ; et le 
compte de titres aux fins des deuxième et troisième ratta
chements subsidiaires de l'article 5 est le compte tenu par 
l 'intermédiaire de niveau inférieur tel qu ' i l existait immé
diatement avant le nantissement ou le transfert de pro
priété. Cela est logique parce que c'est le droit du titulaire 
de compte auprès de son propre intermédiaire (au niveau 
inférieur), et non le compte tenu dans les livres de l'inter
médiaire au niveau supérieur, qui est nanti ou transféré. 
En l'absence de l'article 4(3), le fait que le transfert a été 
enregistré dans un compte tenu par l ' in termédiaire au 
niveau supérieur aurait pu mener à la conclusion que c'était 
lui l ' intermédiaire pertinent, et le compte qu ' i l tenait, le 
compte pertinent. 

Exemple 4-9 

Un investisseur fait créditer des titres à un compte de 
titres tenu pour lid par une Banque britannique dans les 
bureaux de Londres de celle-ci. La convention de compte 
prévoit expressément qu'elle est régie par la loi anglaise 
et ne prévoit pas expressément qu 'une autre loi régit toutes 
les questions de l'article 2(1). La Banque britannique 
détient des positions correspondantes portant sur les titres 
dans un compte collectif auprès d'un Dépositaire français, 
établi à Paris, en vertu d'ime convention de compte expres
sément régie par la loi française. L'investisseur transfère 
ses titres en faveur de la Banque britannique pour garan
tir un emprunt en compte sur marge. Aucune inscription 
comptable n'est faite dans les livres du Dépositaire fran
çais. Par la suite, dans le cadre d'une procédure dans un 
Etat où la Convention est en vigueur, la question est de 
savoir si le transfert a été rendu opposable. En vertu de 
l'article 4(3 )(a), aux fins de l'application de l'article 4(1), 
la Banque britannique est l'intermédiaire pertinent et la 
convention de compte pertinente est la convention de 
compte entre Vinvestisseur et la Banque britannique. Le 
fait que celle-ci détenait une position correspondante 
auprès du Dépositaire frcmçais est dépourvu de pertinence. 
En conséquence, en vertu de l'article 4(1), la loi anglaise 
régit toutes les questions de l'article 2( 1 ), y compris celle 
de l'opposabilité. 

Exemple 4-10 

Les faits sont les mêmes que dans l'exemple précédent, 
.sauf que la Banque britannique ne tient pas de compte 
propre pour enregistrer les trcmsferts en sa faveur par ses 
propres titulaires de comptes. Au lieu de cela, elle effec
tue l'opération en transférant les titres de son compte 
client collectif auprès du Dépositaire français vers son 
propre compte auprès du Dépositaire français. Par la suite, 
dans le cadre d'une procédure dans un Etat où la Convention 
est en vigueur, la question soumise au tribunal est celle de 
savoir si le trcmsfert par le titulaire de compte en faveur 
de son propre intermédiaire a été rendu opposable. En 
dépit du fait que le transfert de propriété ne figure que 
dans les comptes tenus par le Dépositaire français pour le 
compte de la Banque britannique, c'est cette dernière qui 
est l'intermédiaire pertinent, l'investisseur qui est le titu
laire de compte pertinent et son compte auprès de ta 
Banque britannique qui est le compte pertinent. En consé
quence, comme dans l'exemple 4-9. les conditions d'oppo-
sabilité sont régies par la loi anglaise. 

Exemple 4-11 

L'investisseur A fait créditer des titres à un compte de 
titres tenu pour lui par l'Intermédiaire L L'investisseur A 
transfère les titres à l'intermédiaire I en garantie d'avances 
reçues. Le transfert est initialement enregistré uniquement 
dans les propres livres de Vintermédiaire I mais est ensuite 
traduit par un transfert du compte client collectif de l'in
termédiaire 1 auprès de son propre intennédiaire vers son 
compte privé auprès de cet intermédiaire. Ce transfert 
ultérieur ne fait pas perdre à l'intermédiaire I la qualité 
d'interrnédiaire pertinent ou à la convention de compte 
entre l'investisseur A et l'intermédiaire I celle de conven
tion de compte pertinente. 

4-42 L'expression « immédiatement avant le transfert » 
est destinée à assurer que le compte de titres auquel il est 
fait référence pour l 'application du rattachement subsi
diaire prévu à l'article 5(2) ou (3) est le compte auquel les 
titres ont été crédités immédiatement avant le transfert 
plutôt que le compte auquel ils furent crédités en raison 
du transfert. 
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authority to make any binding décision to enter into an 
account agreement. A représentative office is an office of 
a foreign corporation or other légal entity wiiicli is designed 
to promote the corporation or entity, as by marlceting and 
the provision of information, but bas neitlier an independ-
ent légal existence nor (in contrast to a branch) any power 
to conclude agreements itself or make binding décisions to 
enter into such agreements. A representadve office is not 
as such a Qualifying Office; nor is an office which per-
forms purely administrative functions unrelated to the 
opening or maintenance of securities accounts, for exam
ple, personnel management. 

4-40 While the pursuit of any or ail of thèse activities 
does not hy itself make an office a Qualifying Office, none 
is a disqualification and each may be an élément which, 
when added to other factors, suffices to constitute the 
office a Qualifying Office when otherwise its status as 
such might be doubtful. 

Example 4-9 

An inveslor has securities credited to a securities account 
maintained for it by British Bank at its offices in London. 
The account agreement expressly provides that it is gov-
erned by the laws of England and does not expressly pro
vide that a différent law governs ail the Article 2(I) issues. 
British Bank holds corresponding positions in the securi
ties in an omnibus account with French Depository, based 
in Paris, under an account agreement expressed to be gov-
erned by French law. Investor transfers its securities to 
British Bank to secure a margin loan. No accounting 
entries are made in the records of French Depository. 
Later, in a proceeding in a State where the Convention is 
in force, the issue is whether the transfer was perfected. 
Under Article 4(3)(a), for purposes of applying Article 
4(1) British Bank is the relevant intermediary and the rel
evant account agreement is the agreement between Investor 
and British Bank. The fact that the latter held a position 
with French Depository is irrelevant. Accordingly under 
Article 4(1 ) English law governs ail the issues specified in 
Article 2(1), including the perfection issue. 

IV. Article 4(3) 

4-41 The effect of Article 4(3) is that the définition of 
"relevant intermediary" applies not only to the holding of 
the account and to dispositions of securities to third par
ties but also to a disposition by an account holder to the 
intermediary itself, and this is so whether or not the inter
mediary maintains a securities account on its own records 
for which it is the account holder. The purpose of Article 
4(3) is to make it clear, first, that although the intermedi
ary in whose favour a transfer is made is in effect making 
a disposition to itself it is its customer who is the relevant 
account holder, and, secondly, to require that insofar as 
the transfer is matched by entries in the records of the 
intermediary's own intermediary, thèse are to be ignored in 
determining who is the relevant intermediary and what is 
the relevant account. Take the case where the intermediary 
does not hold an account for itself in its own books but 
maintains separate accounts for its own securities and for 
customers' securities in the books of its own (higher-tier) 
intermediary (a requirement in some légal Systems in order 
to protect the account holder) and takes security from one 
of its account holders by effecting a transfer f rom its 
omnibus account with the higher-tier intermediary to its 
proprietary (or house) account. Then although ail the créd
its are made through the accounts of the higher-tier inter
mediary it is the lower-tier intermediary that is the relevant 
intermediary for the purposes of the Convention; the 
account agreement between itself and the account holder 
from whom it has taken security is the relevant account 
agreement; and the securities account for the purposes of 
the second and third fall-back rules in Article 5 is the 
account maintained by the lower-tier intermediary as it 
stood immediately before the pledge or title transfer. This 
is logical because what is being pledged or transferred is 
the account holder's entitlement with its own (lower-tier) 
intermediary, not the account held in the books of the 
higher-tier intermediary. But for Article 4(3) the fact that 
the disposition was recorded in an account maintained by 
the upper-tier intermediary might bave led to the conclu
sion that this was the relevant intermediary and the account 
it maintained was the relevant account. 

E.xample 4-10 

The facts are as in the preceding illustration except that 
British Bank does not maintain an "own funds" account 
to record dispositions in its favour by its own account 
holders. Instead, it effects the transaction by procuring the 
transfer of the securities front its omnibus customer account 
with French Depository to its proprietary account with 
FreiKh Depository. Later, in a proceeding in a State where 
the Convention is in force, the issue before the court is 
whether the disposition by the account holder in favour of 
its own intertnediary was perfected. Despite the fact that 
the title transfer is reflected only in the accounts main
tained by French Depository on hehalf of British Bank, it 
is the latter who is the relevant intermediary, Investor who 
is the relevant account holder and its account with British 
Bank the relevant account. Accordingly, as in Example 4-
9, the perfection requirement is governed by Engli.sh law. 

Example 4-11 

Investor A has securities credited to a securities account 
maintained for it by Intermediary I. Investor A transfers 
the securities to Intermediary I as .security for advances. 
The transfer is initially recorded solely in Intermediary l's 
own books but is later reflected in a transfer frotn 
Intermediary l's omnibus client account with its own inter
mediary to its proprietary accoimt with that intermediary. 
This later transfer does not resuit in Intermediary I ceas-
ing to be the relevant intermediary or the account agree
ment between Investor A and Intermediary I ceasing to be 
the relevant account agreement. 

4-42 The phrase "immediately before the disposition" is 
to ensure that the securities account referred to when 
applying the fall-back rule of Article 5(2) or (3) is the 
account to which the securities had been credited immedi
ately before the disposition rather than the account to 
which they were credited by reason of the disposition. 
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V. Transferts par voie d'inscriptions sur plusieurs 
comptes de titres, y compris à travers une chaîne 
d'intermédiaires 

4-43 Les articles 4 et 5 s'appliquent indépendamment à 
chaque compte de titres (en d'autres termes, à chaque 
relation entre un titulaire de compte et son intermédiaire 
pertinent). Ce principe est clairement exprimé par les 
termes sans équivoques des articles 2, 4 et 5 et par les 
définitions des termes «t i t res détenus auprès d'un inter
médiaire » et « intermédiaire pertinent » (voir le commen
taire de l'art. I ( l ) (g ) dans les para. 1-17 et 1-18). I l est 
renforcé par l'article 6(d) qui dispose que pour déterminer 
la loi applicable en vertu de la Convention, i l ne peut être 
tenu compte du lieu d'un quelconque autre intermédiaire 
que l 'intermédiaire pertinent. Ainsi, lorsqu'une chaîne d'in
termédiaires se trouve entre un titulaire de compte et 
l 'émetteur, il n'existe aucune loi unique qui régirait toutes 
les questions de l'article 2(1) à l 'égard de tous les comptes 
de titres tenus par les intermédiaires se tenant entre le titu
laire de compte et l 'émetteur. De même, lorsqu'il y a un 
transfert de titres par voie d'inscriptions sur plusieurs 
comptes de titres, y compris un transfert réalisé via une 
chaîne d ' in termédiai res , l 'application indépendante des 
articles 4 et 5 à chaque compte de titres peut avoir, et sou
vent aura, comme conséquence qu'une loi différente régira 
les questions de l'article 2(1) à l'égard de chaque compte. 
La Convention rejette le concept de « Super-PRIMA » qui 
consisterait à appliquer la même loi à l 'égard de chaque 
compte de titres avec chaque intermédiaire se tenant entre 
un titulaire de compte et l 'émetteur ou à l'égard de chaque 
compte de titres impliqué dans un transfert de titres réa
lisé par inscriptions le long d'une chaîne d'intermédiaires. 
En outre, même dans la situation simple où les titres sont 
transférés par voie d'inscriptions, d'un compte de titres 
vers un autre compte tenu par le même intermédiaire, i l 
est possible (bien que cela se produise rarement en pra
tique) que les conventions de compte respectives soient 
régies par des lois différentes et donc qu'une loi régisse 
les questions de l'article 2(1) à l 'égard du premier compte 
et qu'une autre régisse les questions de l'article 2(1) à 
l 'égard du second compte. 

4-44 Les exemples ci-dessous illustrent certaines des 
situations dans lesquelles l'application indépendante de la 
Convention à l 'égard de chaque compte de titres peut 
conduire à l'application de lois différentes aux droits res
pectifs de personnes différentes. Nous supposons que la 
condition d'établissement conforme est remplie à l 'égard 
de chaque convention de compte. Les exemples sont exa
minés et commentés aux paragraphes 4-45 et s. 

Exemple 4-12 

A transfère des titres à B, qui les cède immédiatement à 
C mais ne paie pas A. Les transferts sont réalisés au 
moyen d'une série de déhits et de crédits sur des comptes 
de titres tenus par une chaîne d'intermédiaires entre A et 
B et une autre chaîne entre B et C, y compris un débit 
d'un compte de titres tenu pour A par son intermédiaire 
et un crédit à un compte de titres tenu pour C par son 
intermédiaire (Y). La convention de compte de A est expres
sément régie par la loi de la Ruritanie, la convention de 
compte de C est expressément régie par la loi d'Utopie, 
et la convention de compte de Y avec son intermédiaire est 
régie par la loi de la Sylvanie. Aucune des conventions de 
compte ne prévoit iwe loi différente pour régir toutes les 
questions de l'article 2(1). Supposons qu'en vertu de la 
loi de la Convention déterminée par l'article 4(1) à l'égard 
du compte de C (loi d'Utopie), C obtienne les titres cré
dités sur son compte libres de toute revendication de tiers 

(y compris de A), alors que selon la loi de la Convention 
déterminée à l'égard du compte de A (loi de la Ruritanie), 
le débit au compte de A est sujet à contre-passation en 
raison de la défaillance de B qui n 'a pas payé le prix des 
titres. 

Exemple 4-13 

Les faits sont les mêmes que dans l'exemple 4-12, sauf 
qu'en vertu de la loi de la Convention déterminée selon 
l'article 4(1) à l'égard du compte de C (loi d'Utopie), C 
n'acquiert aucun droit portant sur les titres plus étendu 
que les droits dont Y (ou A, B ou tout intermédiaire autre 
que Y dans la chaîne entre A et C) disposait pour les 
transmettre en vertu de la loi de la Convention détermi
née à l'égard du compte de Y (ou de cette autre personne) 
(dans le cas de Y, loi de la Sylvanie). 

Exemple 4-14 

Les faits sont les mêmes que dans l'exemple 4-12, sauf 
que bien que les titres aient été crédités sur le compte de 
Y, Y ne les a pas crédités sur le compte de C. 

Exemple 4-15 

A opère un double transfert irrégulier en nantissant tout 
d'abord en faveur de B tous les titres crédités sur le 
compte de titres de A - par une méthode qui ne donne pas 
à B le contrôle exclusif du compte de titres de A - puis 
en transférant par la suite ces mêmes titres à C. Le trans
fert est réalisé au moyen d'une série de déhits et de cré
dits sur des comptes de titres tenus par une chaîne 
d'intermédiaires entre A et C, y compris un débit à im 
compte de titres tenu pour A par son intermédiaire (X) et 
un crédit à un compte de titres tenu pour C par son inter
médiaire (Y). La convention de compte de A est expressé
ment régie par la loi de la Ruritanie, la convention de 
compte de C est expressément régie par la loi d'Utopie, 
et la convention de compte de Y avec son intermédiaire est 
expressément régie par la loi de la Sylvanie. Aucune des 
conventions de compte n 'indique une loi différente pour 
régir toutes les questions de l'article 2(1). Supposons 
qu'en vertu de la loi de la Convention déterminée à l'égard 
du compte de C (loi d'Utopie), C obtienne ses droits libres 
de tout droit de B, alors que selon la loi de la Convention 
déterminée à l'égard du compte de A (loi de la Ruritanie), 
le débit au compte de A est sujet à contre-passation en 
raison du droit de B ou le transfert de A à C ne donne à 
C qu'un droit assujetti aux droits de B. 

Exemple 4-16 

Les faits sont les mêmes que dans l'exemple 4-15, sauf 
que selon la loi de la Convention déterminée à l'égard du 
compte de C (loi d'Utopie), C n'obtient aucun droit por
tant sur les titres plus étendu que les droits que Y (ou A 
ou tout intermédiaire autre que Y dans la chaîne entre A 
et C) pouvait transférer en vertu de la loi de la Convention 
déterminée à l'égard du compte de Y (ou du compte de 
cette autre personne) (dans le cas de Y, loi de la Sylvanie). 

Exemple 4-17 

Les faits sont les mêmes que dans l'exemple 4-15, sauf 
que bien que les titres aient été crédités au compte de Y, 
Y ne les a pas crédités sur le compte de C. 

Exemple 4-18 

A détient un droit sur 100 actions Z Corp. créditées à un 
compte de titres tenu pour A par son intermédiaire (X). X, 
en l'absence de toute instruction émanant de A pour agir 
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V. Dispositions by transfer from one securities account 
to another, including through a chain of intermediaries 

respect to A's account (Ruritanian law) the débit to A's 
account is subject to reversai because B failed to pay for 
the securities. 

4-43 Articles 4 and 5 apply independently with respect 
to each securities account (in other words, to each rela-
tionship between an account holder and its relevant inter-
mediary). This principle is clear from the plain language 
of Articles 2, 4 and 5 and the définitions of the terms 
"securities held with an intermediary" and "relevant inter-
mediary" (see commentary to Art. l ( l ) (g ) in paras. 1-17 
and 1-18). It is further reinforced by Article 6(d), which 
provides that in determining the applicable law under the 
Convention, no account shall be taken of the place where 
any intermediary other than the relevant intermediary is 
located. Thus, when a chain of intermediaries stands 
between an account holder and the issuer, there is no sin
gle law that would govern ail the Article 2(1) issues with 
respect to ail securities accounts maintained by intermedi
aries standing between the account holder and the issuer. 
Similarly, where there is a disposition of securities by 
transfer from one securities account to another, including 
a disposition made through a chain of intermediaries, the 
independent application of Articles 4 and 5 with respect to 
each securities account may and often wi l l resuit in a dif
férent law governing the Article 2(1) issues with respect 
to each account. The Convention rejects the idea of a 
"Super-PRIMA" which would apply the same law with 
respect to every securities account with each intermediary 
standing between an account holder and the issuer or with 
respect to every securities account involved in a disposi
tion of securities made by transfer through a chain of 
intermediaries. Moreover, even in the simple case where 
there is a disposition of securities by transfer f rom one 
securities account to another maintained by the same inter
mediary, it is possible (though it rarely happens in prac-
tice) for the respective account agreements to be governed 
by différent laws and therefore to resuit in one law gov
erning the Article 2(1) issues with respect to the first 
account and another law governing the Article 2(1) issues 
with respect to the second account. 

4-44 The examples set forth below illustrate some of the 
situations in which the independent application of the 
Convention with respect to each securities account can 
resuit in différent laws governing the respective rights of 
différent sets of people. It is assumed that the Qualifying 
Office test is satisfied in relation to each account agree-
ment. The examples are examined and commented in para-
graphs 4-45 et seq. 

Example 4-12 

A makes a disposition of securities to B, who immediately 
transfers them to C but fail s to pay A. The dispositions are 
effected by a séries of débits and crédits to securities 
accounts maintained l?y a chain of intermediaries between 
A and B and another chain between B and C, including a 
débit to a securities account maintained for A by its inter
mediary and a crédit to a securities account maintained 
for C by its intermediary (Y). A's account agreement is 
expressly governed by Ruritanian law, C's account agree
ment is expressly governed by Utopian law and Y's account 
agreement with its intermediary is governed by Sylvanian 
law. None of the account agreements spécifies a différent 
law to govern ail the Article 2(1) issues. Suppose that 
under the Convention law determined by Article 4(1) with 
respect to C's account (Utopian law), C takes the securi
ties credited to C's account free of ail (incl. A's) adverse 
daims whereas under the Convention law determined with 

Example 4-13 

The facts are as in Example 4-12, except that under the 
Convention law determined by Article 4(1) with respect to 
C's account (Utopian law), C does not acquire any rights 
in the securities greater than the rights that Y (or A, B or 
any intermediary other than Y in the chain between A and 
C) had to convey under the Convention law determined 
with respect to Y's (or such other person's) account (in 
the case of Y, Sylvanian law). 

E.xample 4-14 

The facts are as in Example 4-12, except that although the 
securities were credited to Y's account, Y did not crédit 
them to C's account. 

Example 4-15 

A makes an improper double disposition by first pledging 
to B ail the securities credited to A's securities account -
using a method that does not give B exclusive control over 
A 's securities account - and by later transferring the same 
securities to C. The transfer is effected by a séries of déb
its and crédits to securities accounts maintained by a 
chain of intermediaries between A and C, including a 
débit to a securities account maintained for A by its inter
mediary (X) and a crédit to a securities account main
tained for C by its intermediary (Y). A's account agreement 
is expressly governed by Ruritanian law, C's account 
agreement is expressly governed by Utopian law and Y's 
account agreement with its intermediary is expressly gov
erned by Sylvanian law. None of the account agreements 
spécifies a différent law to govern ail the Article 2(1) 
issues. Suppose that under the Convention law determined 
with respect to C's account (Utopian law), C takes free of 
B 's interest, whereas under the Convention law determined 
with respect to A's account (Ruritanian law) the débit to 
A's account is subject to reverscd because of B's interest 
or the transfer from A to C resulted in C's taking subject 
to B's interest. 

Example 4-16 

The facts are as in Example 4-15, except that under the 
Convention law determined with respect to C's account 
(Utopian law), C does not acquire any rights in the secu
rities greater than the rights that Y (or A or cmy interme
diary other than Y in the chain between A and C) had to 
convey under the Convention law determined with respect 
to Y's (or such other person's) account (in the case of Y, 
Sylvanian law). 

Example 4-17 

The facts are as in Example 4-15, except that although the 
securities were credited to Y's account, Y did not crédit 
them to C's account. 

E.xcunple 4-18 

A holds an interest in 100 Z Corp shares credited to a 
securities account maintained for A by its intermediary 
(X). X, without instructions from A to do so, fraudulently 
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ainsi, débite frauduleusement 100 actions Z Corp. du 
compte de A et les utilise pour compléter un transfert de 
200 actions Z Corp. en faveur de B. Ce dernier les reçoit 
de bonne foi sans avoir connaissance de la conduite frau-
duletise de X. Le transfert est exécuté par une série de 
débits et crédits à des comptes de titres détenus par une 
chaîne d'intermédiaires entre A et B, y compris un débit 
frauduleux de 100 actions Z Corp. du compte de A et un 
crédit de 200 actions Z Corp. à un compte de titres tenu 
pour B par son intermédiaire (Y). La convention de compte 
de A e.st expressément régie par la loi de la Ruritanie et 
la convention de compte de B est expressément régie par 
la loi d'Utopie. Aucune de ces conventions de compte ne 
désigne une loi différente pour régir toutes les questions 
de l'article 2(I ). Supposons qu 'en vertu de la loi de la 
Convention déterminée par l'article 4(1) à l'égard du 
compte de B (loi d'Utopie), B reçoive l'ensemble des 200 
actions Z Corp. libres de toute revendication de tiers (y 
compris de A ), alors qu 'en vertu de la loi de la Convention 
détermitiée à l'égard du compte de A (loi de la Ruritanie) 
le débit du compte de A est sujet à contre-passation en 
raison de la fraude de X. 

4-45 Chacun de ces exemples soulève des questions quant 
à la loi qui régit les droits respectifs de différentes per
sonnes. Ce sont des questions pour lesquelles il a été jugé 
inutile d'imposer une règle particulière dans la Convention, 
parce que la bonne application de la règle générale entraîne 
la solution appropriée, c'est-à-dire que l'application auto
nome de la Convention à l 'égard de chaque compte de 
titres signifie que les droits d'une personne résultant d'un 
crédit de titres à un compte de titres particulier seront 
régis par la loi de la Convention déterminée à l 'égard de 
ce compte. La règle générale s'applique, que les droits du 
titulaire de compte soient réalisables à rencontre de son 
intermédiaire ou directement à l'encontre de l 'émetteur 
(voir en outre les observations au para. 4-50). La réponse 
à la question de l'exemple 4-12 - à savoir si C obtient des 
droits libres de toute revendication de tiers, une fois les 
titres crédités sur le compte de C - est donc apportée par 
la loi de la Convention déterminée à l'égard de ce compte, 
à savoir la loi d'Utopie. Parce que la loi de la Ruritanie, 
en qualité de loi de la Convention déterminée à l 'égard du 
compte de A, considère que le débit de titres à ce compte 
est sujet à contre-passation, A pourra, selon la loi de la 
Ruritanie, continuer de disposer de droits à l'encontre de 
son intermédiaire. Les droits peuvent être réels, contrac
tuels, mixtes ou d'une autre nature. Mais cet effet selon la 
loi de la Ruritanie n'affecte pas la question de savoir si C 
obtient les titres crédités sur son compte, libres de toute 
revendication de tiers (y compris de A) . Cette question est 
régie exclusivement par la loi de la Convention détermi
née à l 'égard du compte de C. La teneur matérielle de 
cette loi (d'Utopie) pourra disposer que C obtient ses 
droits libres de toute revendication de tiers (comme dans 
l'exemple 4-12), ou que C n'obtient que les droits que Y 
(ou A, B ou tout intermédiaire autre que Y dans la chaîne 
entre A et C) pouvait transmettre selon la loi de la 
Convention déterminée à l 'égard du compte de Y (ou de 
cette autre personne) (comme dans l'exemple 4-13). Mais 
dans l'un ou l'autre cas, cette question est régie exclusi
vement par la loi de la Convention déterminée à l 'égard 
du compte de C, le compte sur lequel ces titres ont été 
crédités en faveur de C. Dans l'exemple 4-14, où les titres 
sont débités du compte de A et transmis via une série de 
débits et de crédits sur des comptes de titres tenus par une 
chaîne d'intermédiaires entre A et C, y compris un crédit 
sur le compte de Y, mais n'ont pas été crédités sur le 
compte de C, la question de savoir si C dispose de droits 
résultant du crédit de titres sur le compte de titres de Y 
est régie par la loi de la Convention déterminée à l 'égard 
du compte de Y. Même si C ne devient pas propriétaire 
selon cette loi (la loi de la Sylvanie), cette loi pourrait 
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cependant conférer à C le droit de contraindre Y à crédi
ter les titres sur le compte de C selon les termes contrac
tuels de sa convention de compte avec Y ou d'un dispositif 
réglementaire liant Y. C pourrait également trouver une 
source de droits distincte à l'encontre de Y dans la loi de 
la Convention à l 'égard du compte de C (loi d'Utopie) 
c 'es t-à-dire que la loi d'Utopie peut conférer à C des 
droits que Y ait ou non crédité les titres au compte de C 
et / ou peut conférer à C le droit de contraindre Y à cré
diter les titres au compte de C selon les termes contrac
tuels de sa convention de compte avec Y. De plus, C peut 
se voir conférer des droits en vertu d'une réglementation 
liant Y 

4-46 De même, la réponse aux questions dans les exemples 
4-15 et 4-16 - à savoir si C obtient les titres sous réserve 
du droit de sûreté de B, si son droit prime le droit de 
sûreté de B, ou s'il obtient les titres libres de toute reven
dication de tiers - est apportée par la loi de la Convention 
déterminée à l 'égard du compte de C (loi d'Utopie). Dans 
l'exemple 4-15, C obtient les droits libres de toute reven
dication de B. Bien que B puisse continuer de disposer de 
droits à l'encontre de l 'intermédiaire de A et des biens de 
cet intermédiaire parce que la loi de la Convention déter
minée à l 'égard du compte de A (loi de la Ruritanie) 
considère que le débit de titres effectué au compte de A 
est sujet à contre-passation et considère la sûreté en faveur 
de B comme restant opérante, ceci n'affecte pas la ques
tion de savoir si les droits de C sont assujettis au droit de 
sûreté de B, priment le droit de sûreté de B, ou sont libres 
de toute revendication de tiers - cette question est régie 
exclusivement par la loi de la Convention déterminée à 
l'égard du compte de C (loi d'Utopie). Ainsi, i l n'est pas 
possible d'avoir une situation dans laquelle les droits de C 
sur les titres crédités à son compte sont, selon la loi 
d'Utopie, libres de toute revendication de tiers, et en même 
temps exposés au risque que B ou toute autre personne 
fasse valoir avec succès un droit contre C selon la loi 
d'Utopie ou toute autre loi . La loi applicable pourra dis
poser que les droits de C sont libres de toute revendica
tion de tiers (comme dans l'exemple 4-15), ou que C 
n'obtient que les droits qu 'Y (ou A ou tout autre intermé
diaire que Y dans la chaîne entre A et C) pouvait trans
mettre en vertu de la loi de la Convention déterminée à 
l 'égard du compte de Y (ou de cette autre personne) 
(comme dans l'exemple 4-16). Mais dans l'un et l'autre 
cas, cette question est régie uniquement par la loi de la 
Convention déterminée à l'égard du compte de C, le compte 
sur lequel ces titres ont été crédités en faveur de C. Dans 
l'exemple 4-17, l'analyse est la même que celle faite dans 
le cadre de l'exemple 4-14 au paragraphe 4-45 ci-dessus. 

4-47 De même, la réponse aux questions dans l'exemple 
4-18 - à savoir si B obtient l'ensemble des 200 actions Z 
Corp. créditées à son compte, libres de toute revendication 
de tiers (y compris de A) , une fois les actions Z Corp. 
créditées au compte de B - est apportée par la loi de la 
Convention déterminée à l 'égard de ce compte, c 'est-à-
dire la loi d'Utopie. Parce que la loi de la Ruritanie, en 
sa qualité de loi de la Convention déterminée à l 'égard du 
compte de A, considère que le débit des 100 actions Z 
Corp. à ce compte est sujet à contre-passation, A peut, 
selon la loi de la Ruritanie, continuer à disposer de droits 
à rencontre de X et ses biens, que ses droits soient de 
nature réelle, contractuelle, mixte ou autre. Mais ce traite
ment selon la loi de la Ruritanie n'affecte pas la question 
de savoir si B obtient 200 actions Z Corp. libres de toute 
revendication de tiers (y compris de A) . Cette question est 
régie exclusivement par la loi de la Convention détermi
née à l 'égard du compte de B. Cela est vrai malgré le fait 
que selon la loi de la Ruritanie, l'action de X était frau
duleuse. Bien que la situation où A a la faculté de décou
vrir l'existence de B et de formuler une revendication au 
motif que « ses » 100 actions se retrouvent dans le compte 
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débits 100 Z Corp shares to A's account and uses them to 
help make a disposition of 200 Z Corp shares to B, who 
takes in good faith without knowledge of X's fraudident 
conduct. The disposition is effécted by a séries of débits 
aird crédits to securities accounts maintained by a chain 
of intermediaries between A and B, including the fraudu-
lent débit of 100 Z Corp shares to A's account and a 
crédit of 200 Z Corp shares to a securities account main
tained for B by its intermediary (Y). A's account agree-
ment is expressly governed by Ruritanian law and B's 
accoimt agreement is expressly governed by Utopian law. 
Neither of the account agreetnents spécifies a différent law 
to govern ail the Article 2(1) issues. Suppose that under 
the Convention law determined by Article 4(1 ) with respect 
to B's account (Utopian law), B takes ail 200 Z Corp 
shares free of ail (incl. A's) adverse daims, whereas imder 
the Convention law determined with respect to A 's accoimt 
(Ruritanian law) the débit to A's account is subject to 
reversai because of X's fraud. 

4-45 Each of thèse examples raises questions as to which 
law governs the respective rights of différent sets of peo-
ple. Thèse are questions for which it was considered unnec-
essary to lay down a spécial Convention ruie because the 
proper application of the gênerai ruIe provides the correct 
solution, that is, the independent application of the 
Convention with respect to each securities account means 
that a person's rights resulting from a crédit of securities 
to a particular securities account are governed by the 
Convention law determined with respect to that account. 
This gênerai ruIe applies independently of whether the 
account holder's rights are enforceable against its interme
diary or directly against the issuer (see further comments 
in para. 4-144). So the question in Example 4-12 - whether 
C takes free of ail (incl. A's) adverse claims, once the 
securities were credited to C's account - is answered by 
the Convention law determined with respect to that account, 
namely Utopian law. Because Ruritanian law, as the 
Convention law determined with respect to A's account, 
treats the débit of securities to that account as subject to 
reversai, A may, under Ruritanian law, continue to have 
rights against its intermediary; thèse rights can be propri-
etary, contractual, mixed or other in character. But this 
effect under Ruritanian law does not affect whether C 
takes the securities credited to its account free of ail (incl. 
A's) adverse claims; that issue is governed exclusively by 
the Convention law determined with respect to C's account. 
The substantive content of that (Utopian) law may provide 
that C takes free of ail adverse claims (as in Example 4-
12) or that C acquires only the rights that Y (or A, B or 
any intermediary other than Y in the chain between A and 
C) had to convey under the Convention law determined 
with respect to Y's (or such other person's) account (as in 
Example 4-13). But in both cases that issue is governed 
exclusively by the Convention law determined with respect 
to C's account, the account to which those securities were 
credited for C's benefit. In Example 4-14, where the secu
rities were debited from A's account and transferred by a 
séries of débits and crédits to securities accounts main
tained by a chain of intermediaries between A and C, 
including a crédit to Y's account, but were not credited to 
C's account, the question whether C has any rights result
ing f rom the crédit of securities to Y's account is gov
erned by the Convention law determined with respect to 
Y's account. Even i f C did not become the owner under 
that law (Sylvanian law), however, that law might give C 
the right to compel Y to crédit the securities to C's account 
based on the contractual terms of its account agreement 
with Y. Also, C might find an independent source of rights 
against Y under the Convention law with respect to C's 

account (Utopian law), that is, Utopian law might give 
C rights whether or not Y has actually credited the secu
rities to C's account and/or might give C the right to com
pel Y to crédit the securities to C's account based on the 
contractual terms of its account agreement with Y. In addi
tion, C might be given rights under any other law binding 
on Y 

4-46 Similarly, the questions in Examples 4-15 and 
4-16 - whether C takes the securities subject to B's secu-
rity interest, acquires priority over B's security interest, or 
takes free of ail adverse claims - is answered by the 
Convention law determined with respect to C's account 
(Utopian law). In Example 4-15, C takes free of B's inter
est. Although B may continue to have rights against A's 
intermediary and the intermediary's property because the 
Convention law determined with respect to A s account 
(Ruritanian law) treats the débit of securities to A's account 
as subject to reversai and treats B's security interest as 
still effective, this does not attéct whether C takes subject 
to B's security interest, acquires priority over B's security 
interest, or takes free of ail (incl. As ) adverse claims -
that issue is governed exclusively by the Convention law 
determined with respect to C's account (Utopian law). 
Thus, it is not possible to have a situation in which C 
acquires an interest in securities credited to C's account 
that, under Utopian law, is free of ail adverse claims, but 
at the same time to be vulnérable to the successfui asser
tion by B or any other person of rights against C under 
Utopian or any other law. The applicable law may provide 
that C takes free of ail adverse claims (as in Example 
4-15) or that C acquires only the rights that Y (or A or 
any intermediary other than Y in the chain between A and 
C) had to convey under the Convention law determined 
with respect to Y's (or such other person's) account (as in 
Example 4-16). But in both cases that issue is governed 
exclusively by the Convention law determined with respect 
to C's account, the account to which those securities were 
credited for C's benefit. In Example 4-17, the analysis is 
the same as the analysis that is discussed for Example 
4-14 in para. 4-45 above. 

4-47 Similarly, the questions in Example 4-18 - whether 
B takes ail 200 Z Corp shares credited to its account free 
of ail (incl. A's) adverse claims, once the Z Corp shares 
were credited to B's account - is answered by the 
Convention law determined with respect to that account, 
namely Utopian law. Because Ruritanian law, as the 
Convention law determined with respect to A's account, 
treats the débit of 100 shares of Z Corp shares to that 
account as subject to reversai, A may, under Ruritanian 
law, continue to have rights against X and its property 
that are proprietary, contractual, mixed or other in nature. 
But this treatment under Ruritanian law does not affect 
whether B takes ail 200 Z Corp shares free of ail (incl. 
A's) adverse claims; that issue is governed exclusively by 
the Convention law determined with respect to B's account. 
This is true despite the tact that under Ruritanian law, X's 
act was fraudulent. Although A's ability to discover B's 
existence and to assert a da im based on the argument that 
"its" 100 shares ended up in B's account is extremely 
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de B, soit très peu probable compte tenu de la nature du 
système intermédié, cet exemple démontre l'application de 
la règle de la Convention dans de tels cas. 

4-48 Dans la situation simple (mais inhabituelle) où les 
comptes tenus pour le compte de A et C sont tenus par le 
même intermédiaire mais que les conventions de compte 
sont régies par les lois différentes indiquées (variante des 
motifs dans les exemples 4-12 et 4-15), l ' intermédiaire 
devrait, selon la loi d'Utopie, honorer le crédit de titres au 
compte de titres de C tout en étant tenu par la loi de la 
Ruritanie de contre-passer le débit du compte de A. A 
défaut de redistribution de ce risque dans l'une ou l'autre 
des conventions de compte, l'intermédiaire devra probable
ment, selon les di.sposidons réglementaires ou le droit des 
biens ou dans le cadre de ses obligations contractuelles, 
acquérir des titres supplémentaires sur le marché afin de 
disposer de titres en nombre suffisant pour égaler le nombre 
de titres crédités aux comptes à la fois de A et de C, ou 
remettre à l'un des titulaires de comptes la valeur en numé
raire des titres au lieu des titres eux-mêmes. Dans la situa
tion plus complexe (mais plus réaliste) où les deux comptes 
sont régis par des lois différentes mais tenus par des inter
médiaires distincts, et où il y a une chaîne d'intermédiaires 
entre le compte de A et le compte de C, l'intermédiaire de 
A ou l ' intermédiaire de C, ou un autre intermédiaire se 
tenant entre A et C, supporterait un double passif (au sens 
où son transfert en faveur de C ne le déchargerait pas de 
son obligation continue à l'égard de A) en l'absence de sti
pulations dans ses conventions de compte avec le titulaire 
de compte pertinent redistribuant le risque de ce double 
passif au titulaire de compte ou le répartissant sur tous les 
titulaires de compte de l'intermédiaire. 

4-49 II est important de noter que ce risque de double 
passif pour les intermédiaires a toujours existé à l 'égard 
des transferts transfrontaliers de titres via une chaîne d'in
termédiaires, est bien compris des intermédiaires avisés 
impliqués dans les transferts transfrontaliers, et n'a pas 
été créé par la Convention. En vertu des règles de conflit 
de lois existantes, des lois différentes peuvent régir, et 
régissent souvent, des questions semblables à celles énu-
mérées à l'article 2(1) à l 'égard de titres émis par des 
émetteurs constitués selon les lois de différents Etats mais 
crédités sur un seul compte de titres ou transférés via des 
comptes de titres tenus par une chaîne d ' intermédiaires 
dans divers Etats. Les intermédiaires avisés impliqués dans 
des transferts transfrontaliers de titres redistribuent donc 
couramment ce risque dans leurs conventions de compte 
avec des titulaires de comptes particuliers, répartissent le 
risque sur une masse de titulaires de comptes, ou décident 
dél ibérément de supporter et de gérer ce risque. La 
Convention ne cherche pas à éliminer ce risque, mais faci
lite en fait pour les intermédiaires l'identification, la redis
tribution ou la gestion de ce risque en indiquant la loi de 
quel Etat régit toutes les questions de l 'article 2(1) à 
l 'égard de chaque compte de titres. 

4-50 11 est également important de souligner que l'ana
lyse est la même dans le cas où la loi de la Convention 
déterminée à l 'égard de comptes de titres tenus par un 
intermédiaire considère l ' intermédiaire comme un simple 
teneur de registres et considère le crédit de titres sur ces 
comptes comme créant une relation directe entre le titu
laire de compte et l 'émetteur (ou l'intermédiaire de l ' i n 
termédiaire). C'est la loi de la Convention déterminée à 
l'égard du compte du bénéficiaire du transfert qui régit la 
question de savoir si celui-ci bénéficie de droits sur les 
titres crédités à son compte de titres libres de toute reven
dication de tiers. Le fait que, selon les dispositions maté
rielles de cette loi (ou de toute autre), le bénéficiaire est 
considéré comme disposant d'un droit émanant directe
ment de l 'émetteur est dépourvu de pertinence pour l'ap
plication de la Convention (voir les para. Int-19 et s.). 

4-51 Comme l'illustre l'exemple 4-13, si en vertu de la 
loi de la Convention déterminée à l 'égard du compte de C 
(loi d'Utopie), C ne peut obtenir de droits sur les titres 
plus étendus que les droits dont disposait Y (ou A, B ou 
tout intermédiaire autre que Y dans la chaîne entre A et 
C) en vue de les transmettre, la question de la priorité est 
néanmoins régie par la loi d'Utopie. Si la loi d'Utopie se 
tourne vers la loi de la Convention déterminée à l 'égard 
du compte de Y (ou de cette autre personne) pour déter
miner quels droits Y (ou cette autre personne) pouvait 
transférer, et donc quels droits C a acquis, elle ne le fait 
pas parce que la Convention dit que la loi de la Convention 
déterminée à l 'égard du compte de Y (ou de cette autre 
personne) régit la question de la priorité, mais parce que 
les dispositions matériel les de la loi de la Convention 
déterminée à l 'égard du compte de C (loi d'Utopie) disent 
en substance que la loi de la Sylvanie (ou cette autre loi) 
détermine quel droits Y (ou cette autre personne) pouvait 
transférer. 

Article 5 Rattachements subsidiaires 

1. Si la loi applicable n'est pas déterminée en vertu de 
l'article 4, mais qu' i l ressort expressément et sans ambi
guïté d'une convention de compte écrite que celle-ci a été 
conclue via un établissement particulier de l 'intermédiaire 
pertinent, la loi applicable à toutes les questions mention
nées à l'article 2(1), est la loi en vigueur dans l'Etat, ou 
dans l 'unité territoriale de l'Etat à plusieurs unités, dans 
lequel cet établissement était alors situé, si celui-ci rem
plissait la condition prévue à la deuxième phrase de l'ar
ticle 4(1). Af in de déterminer s'il ressort expressément et 
sans ambiguïté d'une convention de compte que celle-ci a 
été conclue via un établissement particulier de l ' intermé
diaire pertinent, les éléments suivants ne peuvent pas être 
pris en considération : 

a) une clause stipulant qu'un acte ou tout autre docu
ment peut ou doit être notifié à l 'intermédiaire pertinent à 
cet établissement ; 

b) une clause stipulant que l 'intermédiaire pertinent peut 
ou doit être assigné en justice dans un Etat particuUer ou 
dans une unité territoriale particulière d'un Etat à plu
sieurs unités ; 

c) une clause stipulant qu'un relevé de compte ou tout 
autre document peut ou doit être fourni par l 'intermédiaire 
pertinent depuis cet établissement ; 

d) une clause stipulant qu'un service peut ou doit 
être fourni par l 'intermédiaire pertinent depuis cet établis
sement ; 

e) une clause stipulant qu'une opération ou fonction peut 
ou doit être accomplie par l 'intermédiaire pertinent à cet 
établissement. 

2. Si la loi applicable n'est pas déterminée en vertu du 
paragraphe (1), cette loi est la loi en vigueur dans l'Etat, 
ou dans l 'unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités, 
dont la loi régit la constitution ou, à défaut, l'organisation 
de l'intermédiaire pertinent au moment de la conclusion de 
la convention de compte écrite, ou en l'absence d'une telle 
convention, au moment de l'ouverture du compte de titres ; 
toutefois, si l ' intermédiaire pertinent est constitué ou, à 
défaut, organisé en vertu de la loi d'un Etat à plusieurs 
unités, mais non pas en vertu de la loi d'une unité territo
riale de cet Etat, la loi applicable est la loi en vigueur dans 
l'unité territoriale de cet Etat à plusieurs unités dans laquelle 
il exerce son activité et, en l'absence d'un lieu unique, la 
loi de l'unité territoriale dans laquelle est situé son princi
pal lieu d'activité, au moment de la conclusion de la conven
tion de compte écrite, ou en l'absence d'une telle convention, 
au moment de l'ouverture du compte de titres. 
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unlikely to occur given the nature of the intermediated 
System, this example demonstrates the application of the 
Convention's rule even in such situations. 

4-48 In the simple (but unusual) case where the accounts 
maintained for A and C are maintained by the same inter
mediary but the account agreements are governed by the 
différent laws indicated (Variants of the patterns in Examples 
4-12 and 4-15), the intermediary would be required by 
Utopian law to honour the crédit of securities to C's 
account while being required by Ruritanian law to reverse 
the débit to A's account. In the absence of any realloca
tion of this risk in either of the two account agreements, 
the intermediary would likely be required by applicable 
regulatory or property law, or as a matter of contractual 
obligation, to acquire additional securities on the open 
market to ensure that it had enough securities to match the 
crédits of securities to both A's account and C's account 
or to give one of the account holders the cash value of the 
securities in lieu of the securities themselves. In the more 
complex (but realistic case) where the two accounts are 
governed by différent laws but maintained by separate 
intermediaries and there is a chain of intermediaries between 
A's account and C's account, either A's intermediary or 
C's intermediary, or some other intermediary standing 
between A and C, would suffer a double liability (in the 
sensé that its transfer to C would not relieve it of a con-
tinuing liability to A) in the absence of provisions in its 
account agreements with the relevant account holder real-
locating the risk of such double liability to the account 
holder or spreading it to ail of the intermediary's account 
holders. 

4-49 It is important to note that this risk of double lia
bility for intermediaries has always existed with respect to 
cross-border transfers of securities through a chain of inter
mediaries, is well-understood by informed intermediaries 
involved in cross-border transfers, and was not created by 
the Convention. Under existing conflict of laws rules, dif
férent laws can and often do govern issues similar to those 
listed in Article 2(1) with respect to securities issued by 
issuers organized under the laws of a variety of States but 
credited to a single securities account or disposed of 
through securities accounts maintained by a chain of inter
mediaries in a variety of States. Thus, informed interme
diaries involved in cross-border transfers of securities 
typically reallocate this risk in their account agreements 
with spécifie account holders, spread the risk over a pool 
of account holders, or consciously décide to assume and 
manage this risk. The Convention does not attempt to 
eliminate this risk, but it does make it easier for interme
diaries to identify, reallocate or manage this risk by mak-
ing it clear which State's laws govern ail the Article 2(1) 
issues with respect to each securities account. 

4-50 It is also important to emphasize that the analysis 
is the same in the case in which the Convention law deter
mined with respect to securities accounts maintained by 
an intermediary treats the intermediary as a mere record 
keeper and treats the crédit of securities to those accounts 
as establishing a direct relationship between the account 
holder and the issuer (or the intermediary's intermediary). 
It is the Convention law determined with respect to a 
transferee's account that governs whether the transférée 
takes an interest in securities credited to its securities 
account free of ail adverse daims. The fact that, under the 
substantive content of that (or any other) law, the trans
férée is deemed to hold direct f rom the issuer is irrelevant 
to the application of the Convention (see paras. Int-19 
et seq.). 

4-51 As illustrated in Example 4-13, i f , under the 
Convention law determined with respect to C's account, 
(Utopian law), C cannot acquire an interest in the securi
ties greater than the rights that Y (or A, B or any interme
diary other than Y in the chain between A and C) had to 
convey, the priority issue is nevertheless governed by 
Utopian law. I f Utopian law looks to the Convention law 
determined with respect to Y's (or such other person's) 
account to détermine what rights Y (or such other person) 
had to convey and thus C acquired, it does so not because 
the Convention says that the Convention law determined 
with respect to Y's (or such other person's) account gov
erns the priority issue, but because the substantive content 
of the Convention law determined with respect to C's 
account (Utopian law) effectively says that Sylvanian (or 
such other) law détermines what rights Y (or such other 
person) had to convey. 

Article 5 Fall-back rules 

1. I f the applicable law is not determined under Article 
4, but it is expressly and unambiguously stated in a writ-
ten account agreement that the relevant intermediary entered 
into the account agreement through a particular office, the 
law applicable to ail the issues specified in Article 2(1) is 
the law in force in the State, or the territorial unit of a 
Mult i-unit State, in which that office was then located, 
provided that such office then satisfied the condition 
specified in the second sentence of Article 4(1). In deter
mining whether an account agreement expressly and unam
biguously States that the relevant intermediary entered into 
the account agreement through a particular office, none of 
the following shall be considered -

a) a provision that notices or other documents shall or 
may be served on the relevant intermediary at that office; 

b) a provision that légal proceedings shall or may be 
instituted against the relevant intermediary in a particular 
State or in a particular territorial unit of a Multi-unit State; 

c) a provision that any statement or other document shall 
or may be provided by the relevant intermediary from that 
office; 

d) a provision that any service shall or may be provided 
by the relevant intermediary from that office; 

e) a provision that any opération or function shall or 
may be carried on or performed by the relevant interme
diary at that office. 

2. I f the applicable law is not determined under para-
graph (1), that law is the law in force in the State, or the 
territorial unit of a Multi-unit State, under whose law the 
relevant intermediary is incorporated or otherwise organ-
ised at the time the written account agreement is entered 
into or, i f there is no such agreement, at the time the secu
rities account was opened; if", however, the relevant inter
mediary is incorporated or otherwise organised under the 
law of a Multi-unit State and not that of one of its terri
torial units, the applicable law is the law in force in the 
territorial unit of that Multi-unit State in which the rele
vant intermediary has its place of business, or, i f the rel
evant intermediary has more than one place of business, 
its principal place of business, at the time the written 
account agreement is entered into or, i f there is no such 
agreement, at the time the securities account was opened. 
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3. Si la loi applicable n'est déterminée ni en vertu du 
paragraphe (1) ni en vertu du paragraphe (2), cette loi est 
la loi en vigueur dans l'Etat, ou dans l'unité territoriale 
d'un Etat à plusieurs unités, dans lequel l ' intermédiaire 
pertinent exerce son activité et, en l'absence d'un lieu 
unique, l'Etat, ou l 'unité territoriale d'un Etat à plusieurs 
unités, dans lequel est situé son principal lieu d'activité au 
moment de la conclusion de la convention de compte 
écrite, ou en l'absence d'une telle convention, au moment 
de l'ouverture du compte de titres. 

I . Introduction 

5-1 L'article 5 prévoit une série de rattachements subsi
diaires qui s'appliquent si la loi régissant les questions de 
l'article 2(1) n'est pas déterminée en vertu de la règle 
principale de la Convention (art. 4(1)). Ceci peut se pro
duire lorsqu'un titulaire de compte et l 'intermédiaire per
tinent ne sont pas expressément convenus d'une loi régissant 
leur convention de compte ou d'une autre loi régissant 
toutes les questions de l'article 2(1) ou s'il existe un tel 
accord, la Convention ne donne pas effet à la désignation 
de la loi applicable parce que la condition d'établissement 
conforme n'est pas remplie. Les rattachements subsidiaires 
de l'article 5 opèrent en cascade. Ainsi, si la loi applicable 
n'est pas déterminée en vertu de l'article 4, le premier rat
tachement subsidiaire est l'article 5(1) ; si la loi applicable 
n'est pas déterminée en vertu de l'article 5(1), le rattache
ment subsidiaire suivant est l 'article 5(2) ; et si la loi 
applicable n'est pas déterminée en vertu de l'article 5(2), 
l'article 5(3) s'applique. 

5-2 L'application des règles de conflit de la Convention 
(y compris l'art. 5) dans le contexte d'un transfert effec
tué par voie d'inscriptions en comptes, y compris via une 
chaîne d'intermédiaires, est examinée en détail et illustrée 
à l'aide d'exemples utiles dans les paragraphes 4-43 et s. 

5-3 En vertu de l'article 12(3), un Etat à plusieurs uni
tés peut faire une déclaration afin que lorsque la loi appli
cable, déterminée en vertu de l 'un des rattachements 
subsidiaires de l'article 5, est celle de cet Etat à plusieurs 
unités ou de l'une de ses unités territoriales, les règles 
internes de conflit de lois en vigueur dans cet Etat à plu
sieurs unités doivent être appliquées (au sujet de cette 
forme de renvoi interne au sein des Etats à plusieurs uni
tés dans le contexte de l'art. 5, voir les para. 12-16 et s.). 

I I . Le premier rattachement subsidiaire : article 5(1) 

5-4 Si une convention de compte écrite indique expres
sément et sans ambiguïté que l ' intermédiaire pertinent a 
conclu la convention via un établissement particulier, la 
loi en vigueur dans l'Etat, ou l'unité territoriale d'un Etat 
à plusieurs unités, où cet établissement est situé au moment 
de la conclusion de la convention de compte, est la loi 
applicable à toutes les questions mentionnées à l'article 
2(1), sous la condition que l 'é tabl issement remplissait 
alors la condition indiquée à la seconde phrase de l'article 
4(1) (c 'es t -à-dire était un établissement conforme). Au 
sujet du sens de l'expression « loi en vigueur », voir les 
observations aux paragraphes 4-15, 12-12 et 12-13. 

5-5 Ce premier rattachement subsidiaire conduit à l'ap
plication de la loi du lieu d'un établissement uniquement 
si : 

(1) i l existe une convention de compte écrite ; 

(2) la convention indique expressément et sans ambiguïté 
qu'elle a été conclue par l 'intermédiaire pertinent via l 'éta
blissement en question ; et 

(3) l 'établissement désigné est un établissement conforme. 

« E c r i t » est défini à l'article l ( l ) ( n ) (voir le para. 1-29). 
La définition d'un établissement conforme a déjà été exa
minée (voir les para. 4-21 et s.). I l reste donc à examiner 
la condition d'une indication expresse et sans ambiguïté 
dans la convention de compte que celle-ci a été conclue 
via un établissement particulier. 

5-6 En tout état de cause, ce premier rattachement sub
sidiaire est fondé exclusivement sur la formulation de la 
convention de compte. Cela est destiné à promouvoir la 
certitude et éviter les litiges. Une indication qui est sim
plement implicite ou ambiguë ne suffit pas. Af in de souli
gner cet élément, l'article 5(1) énumère cinq facteurs qui 
doivent être exclus lorsqu'i l s'agit de déterminer si la 
convention comporte l'indication expresse et sans ambi
guïté requise. Ce sont des dispositions concernant : 

(a) l 'établissement où les actes (avis) ou autres docu
ments peuvent ou doivent être notifiés à l ' intermédiaire 
pertinent ; 

(b) l'Etat, ou l 'unité territoriale d'un Etat, où l ' intermé
diaire pertinent peut ou doit être assigné en justice ; 

(c) l 'é tabl issement à partir duquel un relevé ou autre 
document peut ou doit être fourni par l ' in termédiaire 
pertinent ; 

(d) l 'établissement à partir duquel un service peut ou 
doit être fourni par l ' intermédiaire pertinent ; 

(e) l 'établissement dans lequel toute opération ou fonc
tion peut ou doit être accomplie par l ' intermédiaire perti
nent. Aussi, l'inclusion de toutes ou d'une de ces clauses 
ne suffit-elle pas à constituer une indication expresse et 
sans ambiguïté de l 'établissement via lequel la convention 
a été conclue. 

E.xemple 5-1 

Un intermédiaire organisé selon la loi italienne et son 
client concluent une convention de compte. La convention 
de compte ne comporte pas de clause d'élection de droit, 
et ne prévoit pas expressément qu 'une loi particulière régit 
toutes les questions de l'article 2(1). En revanche, elle 
indique expressément et sans ambiguïté (dans un para
graphe distinct sur la page de signature de la convention 
de compte) que l'intermédiaire a conclu la convention de 
compte via son établissement de Francfort. L'établissement 
de Francfort identifié était un établissement conforme au 
moment de la conclusion de la convention de compte. Par 
la suite, le client constitue, au bénéfice d'un bailleur de 
fonds, une sûreté portant sur des titres crédités au compte 
et émis par des émetteurs constitués en Russie, en Pologne 
et au Luxembourg. Ultérieurement, dans le cadre d'ime 
procédure dans un Etat où la Convention e.st en vigueur, 
la question est de .savoir si la sûreté a été rendue oppo
sable. En vertu de l'article 5(1), la loi allei7iande régit 
toutes les questions de l'article 2(1), y compris celle de 
l'opposabilité. Le fait que l'intermédiaire est organisé 
selon la loi italienne et le fait que les émetteurs .sont tous 
constitués dans des pays autres que l'Allemagne sont 
dépourvus de pertinence. 
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3. I f the applicable law is not determined under either 
paragraph ( I ) or paragraph (2), that law is the law in force 
in the State, or the territorial unit of a Multi-unit State, in 
which the relevant intermediary has its place of business, 
or. i f the relevant intermediary has more than one place of 
business, its principal place of business, at the time the 
written account agreement is entered into or, i f there is no 
such agreement, at the time the securities account was 
opened. 

I . Introduction 

5-1 Article 5 sets out a séries of "fall-back" ruies that 
apply i f the law governing the Article 2(1) issues is not 
determined under the Convention's primary rule (Art. 4(1)). 
This might occur i f an account holder and the relevant 
intermediary have not expressly agreed on a law govern
ing their account agreement or on another law governing 
ail the Article 2(1) issues; or, i f there is such an agree
ment, the désignation of the governing law is not given 
eff'ect by the Convention because the Qualifying Office 
requirement is not satisfied. The fall-back rules in Article 
5 operate as a cascade. Thus, i f the applicable law is not 
determined under Article 4, the first fall-back rule is Article 
5(1); i f the applicable law is not determined under Article 
5(1), the next fall-back rule is Article 5(2); and i f the 
applicable law is not determined under Article 5(2), Article 
5(3) applies. 

5-2 Application of the Convention's conflict rules (includ
ing Art . 5) in the context of a disposition of securities 
eftectuated by transfer f rom one securities account to 
another, including through a chain of intermediaries, is 
discussed at length and illustrated by useful examples in 
paragraphs 4-43 et seq. 

5-3 Under Article 12(3), a Multi-Unit State may make a 
déclaration to the effect that i f the applicable law, deter
mined under any of the fall-back rules in Article 5, is that 
of the declaring Multi-unit State itself or that of one of its 
territorial units, the internai conflict of laws rules in force 
in that Multi-unit State must be applied (on this form of 
internai renvoi within Multi-unit States in the context of 
Art. 5, see paras. 12-16 et seq.). 

I I . The first fall-back rule: Article 5(1) 

5-4 I f a written account agreement expressly and unam-
biguously .states that the relevant intermediary entered into 
the agreement through a particular office, the law in force 
in the State, or the teiTitorial unit of a Multi-unit State, in 
which that office was located at the time of entry into the 
account agreement is the law applicable to ail the issues 
specified in Article 2(1), provided that that office then 
satisfied the condition specified in the second sentence of 
Article 4(1) (i.e., was a Qualifying Office). On the mean-
ing of the expression "law in force", see the comments in 
paragraphs 4-15, 12-12 and 12-13. 

(2) the agreement expressly and unambiguously states 
that it was entered into by the relevant intermediary through 
the office in question; and 

(3) the designated office is a Qualifying Office. 

"Written" is defined in Article l ( l ) ( n ) (see para. 1-29). 
What constitutes a Qualifying Office has aiready been dis
cussed (see paras. 4-21 et seq.). That leaves for considér
ation the requirement of an express and unambiguous 
statement in the account agreement that it was entered 
into through a particular office. 

5-6 In any event, the first fall-back rule is based exclu
sively on the wording of the account agreement. This is to 
promote certainty and to avoid disputes. Implication or an 
ambiguous statement does not sulifice. To emphasize this 
point Article 5(1) lists five factors to be excluded in deter-
mining whether the agreement contains the requisite express 
and unambiguous statement. Thèse are provisions as to: 

(a) the office at which notices or other documents shall 
or may be served on the relevant intermediary; 

(b) the State, or territorial unit of a State, in which pro-
ceedings shall or may be instituted against the relevant 
intermediary; 

(c) the office from which a statement or other document 
shall or may be provided by the relevant intermediary; 

(d) the office f rom which any service shall or may be 
provided by the relevant intermediary; 

(e) the office at which any opération or function shall or 
may be carried on or performed by the relevant intermediary. 

So the inclusion of any or ail of thèse provisions does not 
sufifice as an express and unambiguous statement of the 
office through which the agreement was entered into. 

Example 5-1 

An intermediary organised under the laws of Italy and its 
customer enter into an account agreement. The account 
agreement does not include a choice of law clause, and it 
does not expressly provide that a particular law governs 
ail the Article 2(1 ) issues. It does expressly and unam
biguously (in a separate paragraph on the signature page 
of the account agreement) state that the intermediary 
entered into the account agreement through its Frankfurt 
office. The identified Frankfurt office was a Qualifying 
Office at the time the account agreement was entered into. 
Later, the customer grants to a lender a .security interest 
in securities credited to the account which were i.ssued by 
issuers incorporated in Russia, Roland and Luxembourg. 
Still later, in a proceeding in a State where the Convention 
is in force, the issue is whether the security interest is per-
fected. Under Article 5(1), the law of Germany governs 
ail the Article 2(1) issues, 'including the issue of peifec-
tion. The fact thcn the intermediary was organised under 
Italian law and the fact that the issuers were ail incorpo
rated in countries other than Germanv are irrelevant. 

5-5 The first fall-back rule opérâtes so as to apply the 
law of an oflfice's location only where: 

( I ) there is a written account agreement; 
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I I I . 
5(2) 

Le deuxième rattachement subsidiaire : article 

5-7 Le deuxième rattachement subsidiaire prend en consi
dération l'Etat, ou l 'unité territoriale d'un Etat à plusieurs 
unités, en vertu de la loi duquel l 'intermédiaire pertinent 
a été constitué ou, à défaut, organisé au moment de la 
conclusion de la convention de compte écrite ou, en l'ab
sence d'une convention de compte écrite ou de toute 
convention de compte, au moment de l'ouverture du compte 
de titres. Dans la grande majorité des cas, un compte de 
titres sera ouvert conformément à une convention de compte 
préalable, même si elle n'est initialement qu'informelle. 
Mais i l n'en sera pas toujours ainsi. Dans certains cas, les 
droits du titulaire de compte et de l ' intermédiaire sont 
déterminés non par le contrat mais par la loi . Par exemple, 
un DCT nordique, qui a la qualité d'intermédiaire en vertu 
de l'article 1(4) même s'il ne remplit pas les fonctions 
d'un intermédiaire, n'aura pas toujours de convention de 
compte avec ses clients à l 'égard de titres émis dans son 
propre pays, mais fonctionne selon des dispositions jur i 
diques déterminant les droits et obligations des parties 
(voir les observations au para. 1-7). En pareil cas, le 
moment pertinent est celui de l'ouverture du compte de 
titres. 

5-8 Ce deuxième rattachement subsidiaire traite de deux 
types d ' intermédiaires: ceux qui sont «cons t i tués» selon 
une loi donnée, et ceux qui sont « organisés » selon une 
loi donnée. Une personne morale « constitue » une entité 
dotée d'une personnalité juridique distincte de celle de ses 
membres. Un intermédiaire « organisé » inclut un groupe
ment dépourvu de personnalité juridique qui, bien qu' i l ne 
soit pas une personne distincte en droit, a néanmoins un 
statut juridique dérivé du fait qu ' i l est formé conformé
ment à des règles juridiques particulières et est donc plus 
qu'un simple groupe de personnes physiques se réunissant 
aux fins d'une activité. Dans certains ordres juridiques, 
certains types de sociétés de personnes relèveraient de 
cette catégorie. En résumé, le deuxième facteur de ratta
chement subsidiaire recouvre toutes les formes de sociétés 
reconnues par la lo i , dotées ou non de la personnalité 
morale et constituant ou non des personnes juridiquement 
distinctes. 

5-9 Ce deuxième rattachement subsidiaire est envisagé 
comme entrant en jeu dans un très faible pourcentage de 
cas seulement. Sa justification est qu ' i l apporte la prévisi
bilité dans une situation où les articles 4(1) et 5(1) n'ont 
pas déterminé la loi applicable. 

5-10 Le deuxième rattachement subsidiaire traite égale
ment des situations où, dans un Etat à plusieurs unités, 
l ' intermédiaire est constitué ou, à défaut, organisé non en 
vertu de la loi d'une unité territoriale mais en vertu de la 
loi de l'Etat (par ex., il y a au Canada des banques consti
tuées selon le droit fédéral). Dans le cas d'une banque 
fédérale , la référence à la loi du lieu de constitution 
n'identifierait pas à elle seule la province dont la loi doit 
s'appliquer. L'article 5(2) applique la loi en vigueur dans 
la province où la banque a son lieu d'activité, ou, s'il y 
en a plusieurs, son principal lieu d'activité. 

IV. Le troisième rattachement subsidiaire : article 5(3) 

5-11 Lorsque aucun des rattachements subsidiaires pré
cédents ne s'applique, la loi devant être appliquée est celle 
en vigueur dans l'Etat, ou l'unité territoriale d'un Etat à 
plusieurs unités, dans lequel l ' intermédiaire pertinent a 
son lieu d'activité, ou s'il y en a plusieurs, son principal 
lieu d'activité, au moment de la conclusion de la conven

tion de compte écrite ou, en l'absence d'une telle conven
tion, au moment de l'ouverture du compte de titres. Aux 
fins de la Convention (art. 5(2) et 5(3)), le principal lieu 
d'activité est le lieu à partir duquel l'activité de l ' intermé
diaire est dirigée, c 'est-à-dire le siège central ou siège 
administratif (correspondant aussi fréquemment au lieu de 
l'administration centrale). 

V. Modification de la convention de compte 

5- 12 En général, le rattachement subsidiaire applicable 
en vertu de l'article 5 doit être déterminé par référence au 
facteur pertinent (indication dans la convention de compte 
écrite, lieu de constitution ou lieu d'activité) existant au 
moment où les parties concluent la convention de compte 
écrite ou, en l'absence d'une convention de compte écrite 
ou de toute convention de compte, de l'ouverture du compte 
de titres. I l peut y avoir des cas où une modification de la 
convention de compte pourra entraîner un changement de 
la loi applicable (voir les observations aux para. 7-1 et 
4-27 et s.). 

Article 6 Critères exclus 

Pour déterminer la loi applicable en vertu de la présente 
Convention, i l ne peut être tenu compte des éléments 
suivants ; 

a) le lieu de constitution ou, à défaut, d'organisation ou 
du siège social de l 'émetteur des titres, de son administra
tion centrale ou de son lieu ou principal lieu d'activité ; 

b) les lieux où sont situés les certificats représentant les 
titres ou constituant la preuve de l'existence de ceux-ci ; 

c) le lieu où est tenu, par ou pour le compte de l 'émet
teur des titres, un registre des titulaires des titres ; 

d) le lieu de tout intermédiaire autre que l'intermédiaire 
pertinent. 

6- 1 Af in d 'empêcher les tribunaux d'appliquer aux titres 
détenus auprès d'un intermédiaire des règles de conflit de 
lois conçues pour les titres détenus directement, l'article 6 
dispose que pour déterminer la loi applicable en vertu de 
la Convention, i l ne peut être tenu compte du lieu où 
l 'émetteur des titres est constitué ou formé, ou a son siège 
statutaire ou siège social ou principal lieu d'activité, du 
lieu où des certificats représentant ou constituant la preuve 
de leur existence sont situés, ou du lieu de tenue d'un 
registre des titulaires par ou pour le compte de l'émetteur. 
En outre, pour appliquer la règle de l'article 16(4), i l ne 
peut être tenu compte d'aucun de ces facteurs pour déter
miner s ' i l résulte des dispositions de la convention de 
compte dans son ensemble ou des circonstances extérieures 
à celle-ci qu ' i l existe un accord quant à l'Etat où le compte 
de titres est tenu. Tous ces lieux fournissent un facteur de 
rattachement traditionnel pour les titres détenus directe
ment, mais n'ont aucun rôle à jouer dans le cadre de l ' i n -
termédiation de titres, pour laquelle la Convention se 
concentre uniquement sur l ' intermédiaire pertinent et la 
relation entre cet intermédiaire et ses titulaires de comptes. 
I l s'ensuit que l'article 6 exclut également de la considé
ration le lieu de situation de tout intermédiaire autre que 
l 'intermédiaire pertinent. 

6-2 L'article 6, conjointement avec les articles 4 et 5, 
traduit une décision de politique législative essentielle, à 
savoir le rejet de toute démarche de conflit de lois qui 
conduirait à considérer l ' intermédiaire d'un titulaire de 
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I I I . Tlie second fall-baclt ruie: Article 5(2) 

5-7 The second fall-back rule looks to the State, or the 
territorial unit of a Multi-unit State, under whose law the 
relevant intermediary was incorporated or otherwise orga
nised at the time the written account agreement was ente-
red into or, i f there is no written account agreement or no 
account agreement at ail, at the time the securities account 
was opened. In the great majority of cases a securities 
account wi l l be opened pursuant to a prior account agree
ment, even i f initially only informai. But this w i l l not 
aiways be the case. In some circumstances the rights of 
the account holder and the intermediary are fixed not by 
agreement but by law. For example, a Nordic CSD, which 
qualifies as an intermediary under Article 1(4) even i f not 
performing an intermediary's functions, may not always 
have account agreements with its customers in relation to 
securities issued in its own country but opérâtes under 
légal rules which détermine the rights and duties of the 
parties (see comments in para. 1-7). In such a case the 
relevant time is that of the opening of the securities account. 

was no such agreement, at the time the securities account 
was opened. For purposes of the Convention (both Arts. 
5(2) and (3)), the principal place of business is the place 
from which the intermediary's business is managed, that 
is, its head office or chief executive office (often also refer-
red to as its place of central administration). 

V. Amendment of the account agreement 

5-12 In gênerai, the applicable fall-back rule under Article 
5 has to be determined by référence to the relevant factor 
(statement in written account agreement, place of incorpo
ration or place of business) existing at the time the parties 
enter into the written account agreement, or, i f there is no 
written account agreement or no account agreement at ail, 
the securities account is opened. There may be circum
stances in which an amendment of the account agreement 
may lead to a change of the applicable law (see comments 
in paras. 7-1 and 4-27 et seq.). 

5-8 The second fall-back rule deals with two types of 
intermediary: one that is "incorporated" under a given law 
and one that is "otherwise organised" under a given law. 
A corporation is a body having a légal personality distinct 
f rom that of its members. An intermediary which is "other
wise organised" includes an unincorporated association 
which, though it may not have a distinct légal personality, 
nevertheless has a status in law derived from the fact that 
it is formed in accordance with specified légal rules and 
thus is more than simply a group of natural persons coming 
together in business. In some jurisdictions certain types of 
partnership would fall within this category. In summary, 
the second fall-back rule covers ail forms of association 
recognised by law, incorporated and unincorporated and 
whether or not having a distinct légal personality. 

5-9 The second fall-back rule is envisaged as coming 
into opération only in a very small percentage of cases. Its 
justification is that it provides predictability in a situation 
where Article 4(1) and Article 5(1) have not determined 
the applicable law. 

5-10 The second fall-back rule also deals with the case 
where, in a Multi-unit State, the intermediary is incorpo
rated or otherwise organised not under the law of a terri
torial unit but under the law of the State (e.g., Canada has 
banks incorporated under fédéral law). In the case of a 
fédéral bank référence to the law of the place of incorpo
ration would not by itself identify the province whose law 
was to apply. Article 5(2) applies the law in force in the 
province in which the bank has its place of business or, i f 
more than one, its principal place of business. 

IV. The third fall-back rule: Article 5(3) 

5-11 Where neither of the preceding fall-back rules apply, 
the law to be applied is that in force in the State, or the 
territorial unit of a Multi-unit State, in which the relevant 
intermediary has its place of business, or i f more than one 
such place, its principal place of business, at the time the 
written account agreement was entered into or, i f there 

Article 6 Factors to be disregarded 

In determining the applicable law in accordance with this 
Convention, no account shall be taken of the following 
factors -

a) the place where the issuer of the securities is incorpo
rated or otherwise organised or has its statutory seat or 
registered office, central administration or place or princi
pal place of business; 

b) the places where certificates representing or eviden-
cing securities are located; 

c) the place where a register of holders of securities 
maintained by or on behalf of the issuer of the securities 
is located; or 

d) the place where any intermediary other than the rele
vant intermediary is located. 

6-1 In order to prevent courts from applying to securities 
held with an intermediary conflict of laws rules devised for 
directiy held securities. Article 6 provides that in determin
ing the applicable law in accordance with the Convention 
no account is to be taken of the place where the issuer of 
the securities is incorporated or formed or has its statutory 
seat or registered office or place or principal place of busi
ness or of the place where certificates representing or evi-
dencing securities are located or the place where a register 
of holders is maintained by or on behalf of the issuer, 
Moreover, in applying the rule in Article 16(4), no consi
dération may be given to any of thèse factors in determin
ing whether there is an agreement as to the State in which 
the securities account is maintained implied from the terms 
of the account agreement considered as a whole or the sur-
rounding circumstances. AU thèse places provide a traditio-
nal Connecting factor for directiy held securities but they 
have no rôle to play in relation to indirect holdings, for 
which the Convention focuses exclusively on the relevant 
intermediary and the relationship between that intermediary 
and its account holders. Hence Article 6 also excludes from 
considération the location of any intermediary other than 
the relevant intermediary. 

6-2 Article 6, taken with Articles 4 and 5, reflects a key 
policy décision, namely the rejection of any conflict of 
laws approach that would involve looking through an 
account holder's intermediary to a higher-tier intermediary 
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compte comme « transparent » et déterminer la loi appU-
cable en repérant un intermédiaire à un niveau supérieur 
ou l 'émetteur lui-même. De sorte que même dans une jur i 
diction en vertu du droit matériel de laquelle le titulaire de 
compte a le droit de faire exécuter ses titres directement à 
rencontre de l 'émetteur ou est à par ailleurs considéré 
comme le propriétaire direct des titres, ce fait serait 
dépourvu de pertinence pour déterminer la loi de la 
Convention. 

6-3 Bien que les facteurs mentionnés à l'article 6 doi
vent être ignorés pour déterminer la loi applicable, ils res
tent pertinents pour la question de savoir si la situation 
considérée comporte un élément international aux fins de 
l'article 3 (voir les observations au para. 3-3). En outre, 
l'article 6 n'a aucune pertinence pour l 'applicabilité de 
l'article 16 dans les cas où les parties sont convenues que 
le compte de titres est tenu dans un Etat ou unité territo
riale particuliers. 

Article 7 Protection des droits en cas de changement de 
la loi applicable 

1. Le présent article s'applique lorsqu'une convention de 
compte est modifiée de manière à changer la loi appli
cable en vertu de la présente Convention. 

2. Pour les besoins du présent article : 

a) la « nouvelle loi » désigne la loi applicable en vertu 
de la présente Convention après le changement ; 

b) « l'ancienne loi » désigne la loi applicable en vertu de 
la présente Convention avant le changement. 

3. Sous réserve du paragraphe (4), la nouvelle loi régit 
toutes les questions mentionnées à l'article 2(1). 

4. Sauf à l 'égard d'une personne ayant consenti au chan
gement de la loi , l'ancienne loi demeure applicable ; 

a) à l'existence d'un droit sur des titres détenus auprès 
d'un intermédiaire né avant le changement de la loi ainsi 
qu ' à un transfert de ces titres rendu opposable avant le 
changement de la loi ; 

b) s'agissant d'un droit sur des titres détenus auprès d'un 
intermédiaire né avant le changement de la loi, 

i) à la nature juridique et aux effets d'un tel droit à 
l 'égard de l ' intermédiaire pertinent et de toute personne 
partie à un transfert de ces titres effectué avant le change
ment de la loi ; 

i i ) à la nature juridique et aux effets d'un tel droit à 
l 'égard d'une personne qui, après le changement de la loi, 
procède à une saisie sur ces titres ; 

i i i ) à la détermination de toutes les questions mention
nées à l'article 2(1) à l 'égard d'un administrateur d'insol
vabilité dans une procédure d'insolvabilité ouverte après le 
changement de la loi ; 

c) à la priorité entre parties dont les droits sont nés avant 
le changement de la loi applicable. 

5. Le paragraphe (4)(c) n 'écarte pas l'application de la 
nouvelle loi concernant la priorité d'un droit né sous l'an
cienne loi mais qui a été rendu opposable en vertu de la 
nouvelle loi . 

I . Introduction 

7-1 L'article 7 détermine l 'impact d'une modification 
apportée à une convention de compte si la conséquence de 
la modification est que la loi de la Convention change de 

la loi d'un Etat ou d'une unité territoriale d'un Etat à plu
sieurs unités (la référence aux unités territoriales ne sera 
pas répétée dans tout ce commentaire de l'art. 7) détermi
née en vertu soit de l'article 4(1) soit de l'article 5, à la 
loi d'un autre Etat déterminée en vertu de l'article 4(1). 
Cela suppose que la condition d'établissement conforme 
dans la seconde phrase de l'article 4(1) a été remplie au 
moment de la modification (une « modification entraînant 
changement de la loi »). Dans le cas où les parties échoue
raient dans le choix d'une nouvelle loi applicable en vertu 
de la Convention qui remplisse les conditions de l'article 
4(1), la modification n'est pas prise en compte aux fins de 
la Convention (c'est-à-dire que la situation antérieure est 
maintenue). La modification n 'entraîne pas l'application 
des articles 5(2) ou 5(3), et l 'article 5(1) ne peut être 
déclenché par la modification parce que l'article 5(1) ne 
peut être appliqué qu'au moment de la conclusion initiale 
de la convention de compte (c 'est-à-dire l'ouverture du 
compte de titres) et elle ne constitue pas modification 
entraînant changement de la loi au sens de l'article 7. En 
outre, l'article 7 ne s'applique pas lorsqu'une autre loi de 
la Convention entre en jeu du fait d'un transfert de titres 
vers un nouveau compte. L'article 7 ne s'applique que si 
le changement de loi de la Convention est la conséquence 
d'une modification d'une convention de compte. Ce prin
cipe suggère que le domaine d'application de l'article 7 
sera en fait probablement assez limité dans la pratique. Du 
fait de ce principe, l 'article 7 n'entre pas en jeu lors
qu'une sûreté est constituée au moyen d'un transfert de 
titres du compte du constituant de la sûreté vers le compte 
du bénéficiaire de la sûreté (car les droits résultant du cré
dit de titres sur le compte du bénéficiaire de la sûreté, 
ainsi que toutes les autres questions de l'art. 2(1), seront 
régis par la loi de la Convention déterminée à l 'égard du 
compte du bénéficiaire de la sûreté - i l en est bien entendu 
de même à l 'égard de titres faisant l'objet d'un transfert 
de propriété pur et simple à un acquéreur). Les références 
à la constitution d'une sûreté dans ce commentaire de l'ar
ticle 7 visent donc un moyen de constitution qui n'en
traîne pas un crédit de titres sur le compte de titres du 
bénéficiaire de la garantie, méthode souvent utilisée dans 
la pratique courante en Suisse, par exemple. Enfin, une 
modification n'est une modification entraînant changement 
de la loi que si elle (i) établit ou modifie expressément 
une clause d 'é lect ion de droit, ou ( i i ) dissocie puis 
reconfirme expressément un accord initial sur la loi appli
cable conclu à un moment où la condition d'établissement 
conforme n'était pas remplie. Une modification portant sur 
d'autres éléments ne remplit pas ce critère (c'est-à-dire ne 
déclenche pas une nouvelle application de la condition 
d'établissement conforme), même si cette modification est 
apportée en reformulant la totalité de la convention (voir 
en outre les observations au para. 4-27). 

7-2 Les cas de figure suivants illustrent les situations où 
l'article 7 s'applique : 

(1) La loi initiale de la Convention est déterminée par 
application de l'article 4(1), l'accord sur l'élection de droit 
est modifié, la modification entraîne un changement de la 
loi de la Convention par application de l'article 4(1). 
L'article 7 s'applique. 

(2) La loi initiale de la Convention est déterminée en 
vertu de l'article 5, la convention de compte est modifiée 
par l 'ajout d'un accord exprès sur la loi applicable, la 
modification entraîne un changement de la loi de la 
Convention par application de l'article 4(1). L'article 7 
s'applique. 

(3) La loi initiale de la Convention est déterminée en 
vertu de l 'article 4 ou 5, la convention de compte est 
modifiée mais la modification n'entraîne pas de change
ment de la loi de la Convention en vertu de l'article 4(1). 
L'article 7 ne s'applique pas. 
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or to the issuer itself to détermine the applicable law. So 
even in a jurisdiction under whose substantive law the 
account holder has the right to enforce the securities 
directly against the issuer or is otherwise treated as the 
direct owner of the securities, that fact would be irrelevant 
in determining the Convention law. 

6-3 Although the factors mentioned in Article 6 are to 
be disregarded in determining the applicable law, they 
remain relevant to the quesfion whether the situation under 
considérat ion involves an international é lément for the 
purpose of Article 3 (see comments in para. 3-3). Moreover, 
Article 6 has no relevance to the applicability of Article 
16 in cases where the parties have agreed that the securi
ties account is maintained in a particular State or territo
rial unit. 

Article 7 Protection of rights on change of the applicable 
law 

1. This Arficle applies i f an account agreement is amen-
ded so as to change the applicable law under this 
Convention. 

2. In this Article -

a) "the new law" means the law applicable under this 
Convention after the change; 

b) "the old law" means the law applicable under this 
Convention before the change. 

3. Subject to paragraph (4), the new law governs ail the 
issues specified in Article 2(1). 

4. Except with respect to a person who has consented to 
a change of law, the old law continues to govern -

a) the existence of an interest in securities held with an 
intermediary arising before the change of law and the per
fection of a disposition of those securities made before the 
change of law; 

b) with respect to an interest in securities held with an 
intermediary arising before the change of law -

i) the légal nature and effects of such an interest against 
the relevant intermediary and any party to a disposition of 
those securities made before the change of law; 

one State or territorial unit of a Multi-unit State (référence 
to territorial units w i l l not be repeated throughout this 
commentary to Art. 7) as determined under either Article 
4(1) or Article 5, to the law of a diffèrent State, as deter
mined under Article 4( 1 ), which assumes that the Qualifying 
Office requirement of the second sentence of Article 4(1) 
is satisfied at the time of the amendment (a 'triggering 
amendment'). In the case where the parties fail to select a 
new applicable law under the Convention which satisfies 
the requirements of Article 4(1), the amendment is igno-
red for Convention purposes (i.e., the status quo ante is 
preserved). The amendment does not lead to the applica
tion of Articles 5(2) or (3); and Article 5(1) cannot be 
triggered by the amendment because Article 5(1) can be 
applied only at the time the account agreement was origi-
nally entered into (Le., the initial création of the securities 
account) and it does not constitute a triggering amendment 
for purposes of Article 7. Further, Article 7 does not apply 
when a différent Convention law is brought into play as 
the resuit of a transfer of securities to a new account; 
Article 7 applies only i f the change of the Convention law 
is the conséquence of an amendment to an account agree
ment. This principle suggests that the sphère of applica
tion of Article 7 w i l l likely be rather circumscribed in 
actual practice. As a conséquence of this principle, Article 
7 is not brought into play when a security interest is imple-
mented by means of a transfer of securities from a colla
téral provider's account to a collatéral taker's account (as 
the rights resulting from the crédit of securities to the col
latéral taker's account, as well as ail the other Article 2(1) 
issues, wi l l be governed by the Convention law determined 
with respect to the collatéral taker's account - the same, of 
course, is true with respect to securities transferred outright 
to a buyer). Therefore, références to the grant of a security 
interest in this commentary to Article 7 refer to a method 
of granting that does not resuit in a crédit of the securities 
to the securities account of the collatéral taker, a method 
which is, for instance, in current practice often used in 
Switzerland. Finally, an amendment is a triggering amend
ment only i f it expressly (i) initiâtes or changes an agree
ment on governing law, or (ii) singles out and expressly 
reconfirms an original agreement on governing law that 
was made at a time when the Qualifying Office require
ment was not satisfied; an amendment which changes other 
matters does not meet this criterion (i.e., does not trigger a 
new application of the Qualifying Office requirement) even 
i f that amendment takes the form of restating the entire 
agreement (see further comments in para. 4-27). 

ii) the légal nature and effects of such an interest against 
a person who after the change of law attaches the securi
ties; 

i i i ) the détermination of ail the issues specified in Article 
2(1) with respect to an insolvency administrator in an 
insolvency proceeding opened after the change of law; 

c) priority as between parties whose interests arose before 
the change of l a w law 
5. Paragraph (4)(c) does not preclude the application of 
the new law to the priority of an interest that arose under 
the old law but is perfected under the new law. 

I . Introduction 

7-2 The following fact patterns illustrate when Article 7 
applies: 

(1) The original Convention law is determined by appli
cation of Article 4(1); the agreement on governing law is 
amended; the amendment results in a change of the 
Convention law by application of Article 4(1). Article 7 
applies. 

(2) The original Convention law is determined under 
Article 5; the account agreement is amended by the addi
tion of an express agreement on governing law; the amend
ment results in a change of the Convention law by 
application of Article 4(1). Article 7 applies. 

7-1 Article 7 détermines the impact of an amendment to 
an account agreement i f the conséquence of the amend
ment is that the Convention law changes from the law of 

(3) The original Convention law is determined under 
Article 4 or 5; the account agreement is amended, but the 
amendment does not resuit in a change of the Convention 
law by application of Article 4(1). Article 7 does not apply. 
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En résumé, l 'article 7 ne s'applique qu'en cas d'une 
modification entraînant changement de la loi applicable, 
ce qui signifie que la nouvelle loi est déterminée par appli
cation de l'article 4(1). 

7-3 L'article 7 n'a pas de prédécesseur dans les projets 
de texte antérieurs à la Session diplomatique. En effet, la 
question de savoir comment traiter les droits acquis en cas 
de changement de la loi applicable résultant d'une 
modification de la convention de compte ne s'est présen
tée qu'une fois que la Session diplomatique avait décidé 
de choisir comme rattachement principal dans l'article 
4(1) un clause d'élection de droit (soumise à certaines 
conditions). 

7-4 L'article 7 traite d'un changement de loi applicable 
résultant d'une modification de la convention de compte, 
c'est-à-dire que la loi A désignée par la Convention est 
remplacée par la loi B désignée par la Convention à l ' is
sue d'une modification de la convention de compte. Le 
changement de loi dont traite l'article 7 en est donc un 
qui survient après l 'entrée en vigueur de la Convention. 
Par contraste, l'article 15 est une disposition transitoire 
qui prévoit que la loi de la Convention détermine l'ordre 
de priorité de droits concurrents sur des titres acquis avant 
et après l 'entrée en vigueur de la Convention dans un Etat 
contractant. I l s'ensuit que les articles 7 et 15 traitent de 
situations de fait entièrement différentes. Les deux articles 
sont cependant semblables dans la (seule) mesure où la 
nouvelle loi régit (bien qu'avec des exceptions selon l'art. 
7(4)) les questions de l'article 2(1). 

7-5 Une modification entraînant changement de la loi 
peut survenir à tout moment. Le titulaire de compte et son 
intermédiaire peuvent changer de loi applicable à tout 
moment sans le consentement de tiers. Ceci entraîne la 
nécessité d 'énoncer clairement les conséquences de tout 
changement de loi pour les tiers, qui n'auront souvent 
aucune connaissance de la modification entraînant change
ment de la loi ou pourront ne pas être en mesure de se 
protéger efficacement. Si en vertu de l'article 7(3) la nou
velle loi est applicable en général, l'article 7(4) préserve 
donc l'applicabilité de l'ancienne loi dans des situations 
spécifiques à l 'égard des intérêts de parties spécifiques. 

7-6 L'article 7(3) établit la règle générale selon laquelle 
la loi applicable en vertu de la Convention à la suite d'un 
changement de la loi (la « nouvelle loi ») régit toutes les 
questions de l'article 2(1) à l 'égard de tout droit portant 
sur des titres précédemment ou ultérieurement crédités à 
un compte de titres régi par la convention de compte 
modifiée. Cependant, lorsque tous les faits pertinents sont 
survenus avant la modification, l'ancienne loi régit les 
questions visées à l'article 7(4), à moins d'être invoquée 
par une personne ayant consenti au changement (et sous 
réserve de l'art. 7(5)). Une personne consentant au chan
gement ne relève pas du champ d'application de l'article 
7(4). En vertu de l'article 7(4), l'ancienne loi continue de 
régir des questions spécifiques à l 'égard de certains droits 
portant sur des titres, crédités à un compte de titres, acquis 
avant la modification entraînant changement de la loi par 
une personne n'ayant pas consenti à cette modification 
(une « personne protégée »). Pour le bénéfice de ces per
sonnes protégées, l'ancienne loi continue de régir l'exis
tence d'un droit né antérieurement au changement et 
l 'opposabilité d'un transfert réalisé avant le changement 
(art. 7(4)(a)). Une règle semblable est indiquée à l'article 
7(4)(b) pour diverses situations : l'alinéa (b)(i) dispose que 
l'ancienne loi continue de régir la nature juridique et les 
effets d'un tel droit à l'égard de l'intermédiaire pertinent et 
de toute partie à un transfert de ces titres effectué avant le 
changement de la loi. Les alinéas (b)(ii) et (iii) disposent 
que l'ancienne loi continue de régir le statut d'un droit né 
avant le changement de la loi à l'égard des créanciers sai

sissants et toutes les questions de l'article 2(1) à l 'égard 
des administrateurs d'insolvabilité, lorsque la saisie ou la 
procédure d'insolvabilité survient après le changement de 
la loi. L'alinéa (c) préserve l'applicabilité de l'ancienne loi 
aux questions de priorité entre droits nés avant le change
ment, sous la réserve (art. 7(5)) des situations où au moins 
un des droits concurrents est né sous l'empire de l'an
cienne loi , n'a pas été rendu opposable en vertu de l'an
cienne loi , mais a été par la suite rendu opposable en 
vertu de la nouvelle loi. 

7-7 En résumé, l'article 7(1) détermine le champ d'ap
plication de la disposition. L'article 7(2) en définit les 
termes essentiels. L'article 7(3) établit la règle générale 
selon laquelle la loi applicable en vertu de la Convention 
après un changement de la loi (la « nouvelle loi ») régit 
toutes les questions de l'article 2(1) à l 'égard de tout droit 
portant sur des titres crédités antérieurement ou postérieu
rement sur le compte de titres régi par la convention de 
compte modifiée, sous réserve des exceptions indiquées à 
l'article 7(4). L'article 7(4) dispose, sous réserve de l'ar
ticle 7(5), que l'ancienne loi continue de régir certaines 
questions spécifiques à l 'égard d'un droit portant sur des 
titres crédités à un compte de titres et qui a été acquis 
avant le changement de la loi par une personne protégée, 
c'est-à-dire une personne autre que celle ayant consenti au 
changement de la loi . L'article 7(5) prévoit une exception 
à l'exception figurant à l'article 7(4)(c) dans le cas de cer
taines questions de priorité. 

I I . Article 7(1) : champ d'application de la disposition 

7-8 L'article 7 ne s'applique q u ' à l'issue d'une 
modification entraînant changement de la loi (voir les para. 
7-1 et 7-2). Une modification entraînant changement de la 
loi pourra ajouter une clause d'élection de droit relevant 
de l'article 4(1) là où i l n'y en avait pas précédemment. 
Une modification entraînant changement de la loi peut 
remplacer une clause d'élection de droit existante qui avait 
ou n'avait pas pour effet de déterminer l'ancienne loi en 
vertu de l'article 4(1). S'il n'y avait pas de clause d'élec
tion de droit antérieure ayant pour effet de déterminer la 
loi de la Convention en vertu de l'article 4(1), la loi appli
cable aura été initialement déterminée par l'article 5. La 
modification sera alors une modification entraînant chan
gement de la loi (ayant pour effet de déterminer une loi 
applicable en vertu de l'art. 4(1)) si elle entraîne l'appli
cabilité d'une loi différente de celle précédemment déter
minée en vertu de l'article 5. L'article 16(1) disposant que 
les références dans la Convention à une convention de 
compte doivent inclure une convention de compte conclue 
avant l 'entrée en vigueur de la Convention au plan inter
national (voir art. 19(1)), l'article 7 s'applique également 
à de telles conventions de compte antérieures à la 
Convention (voir l'exemple 16-1 in fine). 

7-9 L'applicabilité de l'article 7 présuppose que : 

(a) i l existe une convention de compte avant qu'une 
modification n'y soit apportée ; 

(b) les mesures prises par les parties constituent une 
modification de la convention de compte régissant le compte 
de titres et non la conclusion d'une nouvelle convention 
de compte régissant un autre compte de titres ; 

(c) la modification entraîne un changement de la loi en 
raison de l'application de l'article 4(1) (modification entraî
nant changement de la loi , voir l'exemple 7-1 ci-dessous). 

Si tous ces éléments sont présents, l'article 7 s'applique, 
que la loi applicable déterminée en vertu de la Convention 
avant la modification entraînant changement de loi ait été 
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To sum up, Article 7 applies only i f a change of law 
results from a triggering amendment, whicli means that 
the new law is déterminée! by application of Article 4(1). 

7-3 Article 7 has no forerunner in pre-Diplomatic 
Conférence drafts because the question of how to deal 
with existing rights in the event of a change of law by vir-
tue of a triggering amendment arose only when the 
Diplomatie Conférence decided to select as the primary 
conflict of laws rule the (albeit conditioned) choice of law 
approach in Article 4(1). 

7-4 Article 7 deals with a change of law in conséquence 
of a triggering amendment under the Convention, that is, 
Convention law A is replaced by Convention law B as a 
resuit of a triggering amendment. Thus, the change of law 
dealt with in Article 7 is one that occurs after the Convention 
entered into force. In contrast, Article 15 is a transition 
provision which provides that the Convention law déter
mines the priority of competing interests in securities ari-
sing before and after the Convention enters into force in a 
Contracting State. Hence, Articles 7 and 15 deal with com-
pletely différent factual situations. However, both articles 
are similar (only) insofar as the new law governs (albeit 
with exceptions in Art. 7(4)) the Article 2(1) issues. 

law against attaching creditors and ail the Article 2(1) 
issues with respect to insolvency administrators, when the 
attachment or the insolvency proceeding occurs after the 
change of law. Sub-paragraph (c) préserves the applicabi-
lity of the old law to priority issues as between pre-change 
interests, except (Art. 7(5)) situations where at least one 
of those competing interests arose under the old law, was 
not perfected under the old law but subsequently is per-
fected under the new law. 

7-7 In summary. Article 7(1) détermines the scope of the 
provision. Article 7(2) defines key terms used in Article 7. 
Article 7(3) States the gênerai rule - the law applicable 
under the Convention after a change of law (the 'new 
law') governs ail the Article 2(1) issues in respect of any 
interest in securities previously or subsequenriy credited to 
the securities account governed by the amended account 
agreement, subject to the exceptions specified in Article 
7(4). Article 7(4) provides, subject to Article 7(5), that the 
old law continues to govern certain specified issues with 
respect to an interest in securities credited to an account 
that was acquired before the change of law by a protected 
person, that is, a person other than a person who consen-
ted to the change of law. Article 7(5) provides an excep
tion to the exception contained in Article 7(4)(c) in case 
of certain priority issues. 

7-5 Triggering amendments may occur at any time. The 
account holder and its intermediary are able to change the 
applicable law at any time without the consent of third 
parties. This générâtes the need to describe clearly the 
conséquences of the change of law for third parties, who 
often wi l l have no knowledge of the triggering amendment 
or may not be in a position to effectively protect them-
selves. Therefore, while under Article 7(3) the new law 
applies in gênerai, Article 7(4) préserves the applicability 
of the old law in specified situations with respect to inter
ests of specified parties. 

7-6 Article 7(3) states the gênerai rule - the law appli
cable under the Convention after a change of law (the 
'new law') governs ail the Article 2(1) issues in respect of 
any interest in securities previously or subsequently credi
ted to the securities account governed by the amended 
account agreement. However, where ail relevant events 
occurred before the change, the old law governs the issues 
specified in Article 7(4), unless asserted by a person who 
consented to the change (and subject to Art. 7(5)). A per
son who consents to the change does not fall within Article 
7(4). Under Article 7(4), the old law continues to govern 
specified issues with respect to certain interests in securi
ties credited to a securities account that were acquired 
before the triggering amendment by a person who did not 
consent to the triggering amendment ('protected person'). 
In favour of those protected persons, the old law continues 
to govern the existence of an interest that arose prior to 
the change and the perfection of a disposition made before 
the change (Art. 7(4)(a)). A similar rule is specified in 
Article 7(4)(b) for various situations: Sub-paragraph (b)(i) 
provides that the old law continues to govern the légal 
nature and effects of such an interest against the rel
evant intermediary and any party to a disposition of those 
securities made before the change of law. Sub-paragraphs 
(b)(ii) and (iii) provide that the old law continues to govern 
the status of an interest that arose before the change of 

I I . Article 7(1): Scope of the provision 

7-8 Article 7 applies only i f there is a triggering amend
ment (see paras. 7-1 and 7-2). A triggering amendment 
may add an Article 4(1) governing law clause where none 
existed previously. A triggering amendment may replace 
an already existing governing law clause that might or 
might not have had the effect of determining the old law 
under Article 4(1). I f there was no previous governing law 
clause that had the effect of determining the Convention 
law under Article 4(1), then the applicable law wil l ini-
tially have been determined by Article 5, and the amend
ment wi l l be a triggering amendment (which produces an 
applicable law determined under Art. 4(1)) i f it results in 
the applicability of a law différent f rom that previously 
determined under Article 5. As Article 16(1) states that 
références in the Convention to an account agreement 
include an account agreement concluded before this 
Convention entered into force on the international plane 
(see Art . 19(1)), Article 7 applies also to such pre-
Convention account agreements (see Example 16-1 in fine). 

1-9 Applicability of Article 7 présupposes that 

(a) an account agreement exists before any amendment 
is made; 

(b) the actions taken by the parties constitute an amend
ment to the account agreement governing the securities 
account and not the entering into of a new account agree
ment governing a dift'erent securities account; 

(c) the amendment causes a change of law by reason of 
the application of Article 4(1) (triggering amendment; see 
Example 7-1 below). 

If ail thèse éléments are présent. Article 7 applies whether 
the applicable law determined under the Convention before 
the triggering amendment is made was determined under 
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déterminée en vertu de l'article 4(1) (que ce soit ou non 
avec l'aide des règles interprétatives de l'art. 16) ou de 
l'article 5. Si l'un de ces éléments est absent, l'article 7 
ne s'applique pas. 

7-10 L'article 7 n'affecte pas les situations où l'Etat dont 
la loi s'applique en vertu de la Convention reste le même 
mais la teneur de cette loi change (voir l'exemple 7-2). 
Ces situations sont traitées par les règles transitoires de la 
loi de cet Etat. 

7-11 Si les parties ont conclu une nouvelle convention 
de compte au lieu de modifier une convention existante, 
cela constitue la création d'un autre compte de titres et, 
bien entendu, l'article 7 n'aura pas d'application. La loi 
régissant toutes les questions de l'article 2(1) à l 'égard de 
titres crédités sur le nouveau compte sera déterminée en 
vertu de l'article 4 ou 5, selon le cas. I l ne s'agit pas ici 
d'un changement de la loi de la Convention déterminée à 
l 'égard d'un compte particulier, et l 'article 7 n'est pas 
applicable. 

7-12 De même, l'article 7 n'est pas applicable lorsque la 
loi change du t'ait d'un transfert de titres d'un compte de 
titres vers un autre et que chacun des comptes est régi par 
une convention de compte différente (voir l'exemple 7-3, 
ainsi que les observations aux para. 7-1, 4-11 et 4-43 et 
s.). 

7-13 L'article 7 ne s'applique pas non plus à une situa
tion où la loi de la Convention initiale a été déterminée en 
vertu des articles 5(2) ou (3) et oi:i l'Etat de constitution, 
d'organisation, du lieu ou du principal lieu d'activité de 
l 'intermédiaire pertinent change. Dans ce cas, i l n'y a pas 
même de changement de loi parce qu'un changement ulté
rieur de l 'un de ces facteurs de rattachement ne change 
pas la loi résultant des articles 5(2) ou (3). 

Exemple 7-1 

Un intermédiaire organisé selon la loi jordanienne et son 
client concluent une convention de compte. La convention 
de compte prévoit expressément que toutes les questions 
de l'article 2(1) sont régies par la loi anglaise. 
L'intermédiaire avait un établissement conforme à Londres 
au moment de la conclusion de la convention de compte. 
Par la suite, l'intermédiaire et son client modifient la 
convention de compte de sorte qu'elle prévoit expressé
ment que toutes les questions de l'article 2(1) sont régies 
par la loi cdlemande. Cependant, l'intermédiaire n'a pas 
d'établissement confirme en Allemagne au moment de la 
modification. Puisque la condition d'établissement conforme 
(art. 4(1), seconde phrctse) n'est pas remplie, il n'y a pas 
de changement de la loi. La modification (quels que soient 
ses effets par ailleurs) n'est pas une modification entraî
nant changement de la loi. L'article 7 ne s'applique pas. 
La loi anglaise continue de régir toutes les questions de 
l'article 2(1). 

Variante : 

Si l'intermédiaire avait un établissement conforme en 
Allemagne au moment de la modification, il s'agit d'une 
modification entraînant changement de la loi et l'article 7 
s'applique. 

Exemple 7-2 

Un intermédiaire conclut une convention de compte avec 
son client. Supposons que la Convention détermine la loi 
de la Ruritanie comme étant la loi de la Convention. Le 
titulaire de compte constitue, en fiiveur d'un bénéficiaire 
de garantie A (le bénéficiaire A), une sûreté portant sur le 
compte de titres et tous les titres crédités à celui-ci. Le 
bénéficiaire A rend ta sûreté opposable conformément à la 
loi de la Ruritanie. Par la suite, la Ruritanie révise sa loi 
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et modifie les formalités qui doivent être accomplies en 
vue d'assurer l'opposabilité d'un droit de sûreté. Selon les 
règles transitoires de la loi de la Ruritanie, les bénéficiaires 
de garantie disposant de sûretés opposables doivent se 
conformer aux conditions d'opposabilité de la nouvelle loi 
de la Ruritcmie dans les six mois suivant sa promulgation 
afin de conserver l'opposabilité. Le bénéficiaire A ne le 
fiiit pas. Plus tard, le titulaire de compte constitue ime 
.sûreté portant sur le compte de titres et tous les titres cré
dités sur celui-ci au bénéfice du bénéficiaire B, qiu rend 
sa sûreté opposable selon la nouvelle loi de la Ruritanie. 
L'article 7 ne s'applique pas à cette situation car la révi
sion de règles juridiques n'est ni un changement de la loi 
au sens de l'article 7 ni la conséquence d'une modification 
entraînant changement de la loi de la part des parties. La 
loi de la Ruritanie n 'a pas été remplacée comme loi appli-
ccdyle par la loi d'un autre Etat (ou autre imité territoriale 
d'un Etat à plusieurs unités) ; il y a simplement eu un 
changement de la teneur de la loi de la Ruritanie. Un tel 
changement ne déclenche pas l'article 7 et l'effet d'iui tel 
changement n 'est pas déterminé par la Convention. 

Exemple 7-3 

Un intermédiaire organisé selon la loi allemande, avec 
des établissements conformes en Ruritanie et en Utopie, 
conclut deux conventions de compte distinctes avec un 
client. L'une des conventions de compte prévoit expressé
ment et sans ambiguïté que l'intermédiaire conclut la 
convention via son établissement en Ruritanie (la « coiwen-
tion de compte alpha ») et l'autre prévoit de même que 
c'est via son établissement en Utopie (la «convention de 
compte bêta »). Aucune des deux conventions de compte 
ne prévoit expressément une loi particulière comme régis-
scmt la convention ou toutes les questions de l'article 2( I). 
Chacune des conventions de compte régit un compte de 
titres distinct (le « compte alpha » et le « compte bêta », 
respectivement). Le titulcnre de compte constitue une sûreté 
portant sur le compte alpha et tous les titres crédités sur 
ce compte en faveur d'ime banque organisée selon la loi 
anglaise. La banque anglaise bénéficiaire de la garantie 
rend la sûreté opposable conformément à la loi de la 
Ruritanie par un moyen n'entraînant pas un crédit des 
titres sur .son compte de titres. Par la suite, le titulaire de 
compte effectue un tran.sfert de tous les titres de son compte 
alpha vers son compte bêta et constitue ultérieurement 
une sûreté portant sur le compte bêta et tous les titres 
crédités sur celui-ci en faveur d'un bailleur de fonds orga
nisé selon la loi française. Le preneur de garantie fran
çais rend sa sûreté opposable .selon le droit d'Utopie par 
un moyen n 'entraînant pas de crédit des titres sur son 
compte de titres. La loi de la Convention régissant toutes 
les questions de l'article 2(1) à l'égard des droits du 
bailleur de fonds français est la loi d'Utopie. L'article 7 
ne s'applique pas à cette situation car la loi d'Utopie ne 
s'applique pas en raison d'une modification entraînant 
changement de la loi, mais en conséquence du tran.sfert 
des titres du compte alpha vers le compte bêta. 

I I I . Article 7(2) : définition des lois « ancienne » et 
« nouvelle » 

7-14 En vue de faciliter la rédaction, l'article 7 utilise 
les termes de « ancienne loi » et « nouvelle loi ». L'article 
7(2) définit ces termes. Le terme « ancienne loi » désigne 
la loi de l'Etat applicable en vertu de la Convention avant 
une modification de la convention de compte entraînant 
changement de la loi. Le terme « nouvelle loi » désigne la 
loi d'un autre Etat devenue applicable en vertu de la 
Convention en conséquence d'une modification entraînant 
changement de la loi. Dans le cas peu probable de plu-
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Article 4(1) (whether or not with the assistance of the 
interpretive rules of Art. 16) or under Article 5. I f any of 
thèse éléments is not présent, Article 7 does not apply. 

7-10 Article 7 does not affect situations where the State 
whose law applies under the Convention remains the same 
but the content of that law changes (see Example 7-2). 
Those situations are addressed by the transition rules in 
that State's law. 

7-11 I f the parties entered into a new account agreement, 
rather than amending an existing agreement, this consti-
tutes the création of a différent securities account and, of 
course. Article 7 wi l l have no application; the law gover-
ning ail the Article 2(1) issues with respect to securities 
credited to the new account w i l l be determined under 
Article 4 or 5, as applicable. This is not a change of the 
Convention law determined with respect to a particular 
account, and Article 7 is not applicable. 

interesl. Under the transition rules of the new Ruritanian 
law, secured parties with perfected security interests must 
comply with the peifection procédures of the new Ruritanian 
law within six months of its enactment in order to remain 
perfected. SP-A fails to do so. Still later, the account holder 
grants a security interest in the securities account and ail 
the securities credited to the account to SP-B, which per-
fects its security interest under the new Ruritanian law. 
Article 7 does not apply to this situation hecause the change 
in légal rules was neither a change of law within the mean-
ing of Article 7 nor a conséquence of a triggering amend-
nient by the parties. Ruritanian law was not replaced as 
the applicable law by the law of a différent State (or dif
férent territorial unit of a Multi-unit State); there was 
merely a change in the content of Ruritanian law. Such a 
change does not trigger Article 7 and the eff'ect of such a 
change is not determined by the Convention. 

7-12 Article 7 is likewise not applicable, when the law 
changes as a conséquence of a transfer of securities from 
one securities account to another, each of which is gover-
ned by a separate account agreement (see Example 7-3, as 
well as the comments in paras. 7-1, 4-11 and 4-43 et seq.). 

7-13 Nor does Article 7 apply to a situation i f the origi
nal Convention law was determined under Article 5(2) or 
(3) and the relevant intermediary's State of incorporation, 
organisation, place of business or principal place of busi
ness changes. In this case there is not even a change of 
law, because a subséquent change of one of thèse Connect
ing factors does not change the law under Article 5(2) or 
(3). 

Example 7-1 

An intermediary organised under the laws of Jordan and 
its customer enter into an account agreement. The account 
agreement e.xpressly provides that ail the Article 2(1) issues 
are governed by English law. The intermediary had a 
Qualifying Office in London at the time the governing law 
agreement was mode. Later, the intermediary and its cus
tomer amend the account agreement so that it e.xpressly 
provides that ail the Article 2(1) issues are governed by 
German law. However, the intermediary does not have a 
Qualifying Office in Germany at the time of the amend-
ment. Because the Qualifying Office requirement (Art. 4(I), 
second sentence) is not satisfied, there is no change of 
law: the amendment (whatever eff'ect it may have in other 
respects) is not a triggering amendment. Article 7 does 
not apply. English law continues to govern ail the Article 
2(1) issues. 

Variant: 

If the intermediary had a Qualifying Office in Germany at 
the time of the amendment, it was a triggering amendment 
and Article 7 applies. 

Example 7-3 

An intermediary organised under the laws of Germany, 
with Qualifying offices in Ruritania and Utopia, enters 
into two separate account agreements with a customer 
One account agreement expressly and unambiguously pro
vides that the intermediary is entering into the agreement 
through its Ruritanian office (the "Alpha account agree
ment") and the other so provides through its Utopian 
office (the "Beta account agreement"). Neither of the 
account agreements expressly provides that a particular 
law governs the agreement or ail the Article 2(1) issues. 
Each of the account agreements governs a separate secu
rities account (the "Alpha account", and the "Beta account" 
respectively). The account holder grants a security interest 
in the Alpha account and ail securities credited to that 
account to a hank organised under English law. The col
latéral taking English bank perfects the security interest in 
accordance with Ruritanian law by a method that does not 
resuit in a crédit of the securities to its securities account. 
Later the account holder transfers ail the securities from 
its Alpha account to its Beta account and subsequently 
grants a security interest in the Beta account and ail .secu
rities credited to that account to a lender organised under 
French law. The collatéral taking French lender perfects its 
security interest under Utopian law by a method that does 
not resuit in a crédit of the securities to its securities 
account. The Convention law that governs ail the Article 
2(1) issues with respect to the French lender's rights is 
Utopian law. Article 7 does not apply to this situation 
becau.se the applicable law is Utopian law, not by virtue of 
a triggering amendment to the account agreement, but as 
the conséquence of the transfer of the securities from the 
"Alpha account" to the "Beta account". 

I I I . Article 7(2): Définitions of 'old' and 'new' law 

Example 7-2 

An intermediary enters into an account agreement with its 
customer Assume that the Convention détermines that 
Ruritanian law is the Convention law. The account holder 
grants to secured party A (SP-A) a security interest in the 
securities account and ail the securities credited to the 
account. SP-A perfects the security interest in accordance 
with Ruritanian law. Later Ruritania aniends its law to 
change the steps that are required to perfect a security 

7-14 For drafting convenience. Article 7 uses the terms 
'old law' and 'new law'. Article 7(2) defines thèse terms. 
The term 'old law' means the law of the State applicable 
under the Convention before a triggering amendment is 
made. The term 'new law' means the law of the other 
State made applicable under the Convention as a consé
quence of a triggering amendment. In the unlikely case of 
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sieurs modifications successives entraînant changement 
de la lo i , chacune de ces modifications « crée » une 
« ancienne » et une « nouvelle » loi . Cependant, les règles 
protectrices des articles 7(4) et (5) s'appliquent même à 
rencontre d'une nouvelle loi « ultérieure ». Ainsi, dans le 
cas de deux modifications successives entraînant change
ment de la loi, ayant pour conséquence l'application suc
cessive des lois A, B et C, une sîireté opposable en vertu 
de la loi A est protégée par l'article 7(4), dans une procé
dure d'insolvabilité par exemple, non seulement vis-à-vis 
du changement en faveur de la loi B mais aussi du chan
gement ultérieur en faveur de la loi C. 

IV. Article 7(3) - Règle générale : applicabilité de la 
« nouvelle » loi 

7-15 L'article 7(3) expose la règle généra le ; la « n o u 
velle loi » régit toutes les questions mentionnées à l'article 
2(1) sauf si l'une des exceptions du paragraphe 4 s'ap
plique. 

Exemple 7-4 

Un intermédiaire organisé selon la loi du Luxembourg et 
son client concluent une convention de compte. La conven
tion de compte prévoit expressément que toutes les ques
tions mentionnées à l'article 2(1) sont régies par la loi de 
la Ruritanie. L'intermédiaire a un établissement conforme 
en Ruritanie au moment de la conclusion de l'accord sur 
la loi applicable. Le titulaire de compte constitue une 
sûreté portant sur le compte de titres et tous les titres cré
dités à celui-ci au bénéfice d'une banque organisée selon 
la loi anglaise. La banque, bénéficiaire de la garantie, rend 
la sûreté opposable selon la loi de la Ruritanie par un 
moyen n'entraînant pas de crédit des titres sur son compte 
de titres. Par la suite, l ' intermédiaire et son client modifient 
la convention de compte de sorte qu'elle prévoit expressé
ment que toutes les questions menfionnées à l'article 2(1) 
sont régies par la loi d'Utopie. L'intermédiaire avait un 
établ issement conforme en Utopie au moment de la 
modification. Le titulaire de compte constitue une sûreté 
portant sur le compte de titres et tous les titres crédités à 
celui-ci au bénéfice d'un bailleur de fonds organisé selon 
la loi française. Ce bailleur de fonds, bénéficiaire de la 
garantie, rend la sûreté opposable conformément à la loi 
d'Utopie par un moyen n'entraînant pas de crédit des titres 
sur son compte de titres. Par la suite, dans le cadre d'une 
procédure dans un Etat où la Convention est en vigueur, 
la question est de savoir si la sûreté de la banque a prio
rité sur la sûreté du bailleur de fonds. L'article 7 s'ap
plique à cette situation parce que l ' intermédiaire au 
Luxembourg et son client ont modifié la clause d'élection 
de droit de la convention de compte. La conséquence de 
cette modification est que la loi applicable déterminée par 
la Convention pour régir toutes les questions de l'article 
2(1) est passée de la loi de la Ruritanie à la loi d'Utopie, 
et la nouvelle loi (loi d'Utopie) a été déterminée en vertu 
de l'article 4(1). En application de la règle générale de 
l'article 7(3), la nouvelle loi (loi d'Utopie) détermine la 
priorité de ces sûretés. Aucune des exceptions de l'article 
7(4) ne s'applique (à noter dans cet exemple que l'une des 
sûretés est née après le changement de la loi applicable). 
Le fait que la nouvelle loi (loi d'Utopie) régisse la ques
tion de priorité ne signifie pas nécessairement que la sûreté 
du bailleur de fonds aura priorité sur la sûreté de la banque. 
L'issue de cette question dépend de la teneur de la nou
velle loi matérielle (loi d'Utopie). 

V. Article 7(4) 
« l'ancienne loi » 

Exceptions : applicabil ité de 

7-16 L'article 7(4) dispose que l'ancienne loi continue 
de régir les questions suivantes à l 'égard d'un droit por
tant sur des titres crédités à un compte de titres et acquis 
avant le changement de la loi par une personne protégée, 
c 'est-à-dire une personne autre qu'une personne ayant 
consenti au changement de la loi : 

(a) celle de savoir si le droit existe (art. 7(4)(a)) ; 

(b) celle de savoir si la personne ayant acquis le droit a 
accompli les formalités nécessaires pour rendre le trans
fert en vertu duquel i l a été acquis opposable à rencontre 
de personnes qui ne sont pas parties à ce transfert (art. 
7(4)(a)) ; 

(c) la nature juridique et les effets de ce droit à l 'égard 
de l 'intermédiaire pertinent et de toute partie à un trans
fert de ces titres effectué avant le changement de la loi 
(art. 7(4)(b)(i)) ; 

(d) la nature juridique et les effets de ce droit à l'égard 
d'une personne saisissant les titres après le changement de 
la loi (art. 7(4)(b)(ii)). I l est clair qu 'à l 'égard d'une sai
sie survenant avant le changement de la loi, l'ancienne loi 
s'applique ; 

(e) toutes les questions de l'article 2(1) à l 'égard d'un 
administrateur d'insolvabilité dans le cadre d'une procé
dure d'insolvabilité ouverte après le changement de la loi 
(art. 7(4)(b)(iii)). La limitation aux questions « à l 'égard 
d'un administrateur d'insolvabilité » évite le chevauche
ment avec des questions traitées dans des alinéas précé
dents ; et 

( f ) la priorité de droits en concours dont un ou plusieurs 
sont nés avant le changement de la loi, sous réserve du 
remplacement éventuel de cette priorité par application de 
la nouvelle loi à la priorité d'un droit qui est né en vertu 
de l'ancienne loi, et qui n'a pas été rendu opposable en 
vertu de l'ancienne loi , mais est rendu par la suite oppo
sable en vertu de la nouvelle loi (art. 7(5)). 

7-17 L'article 7(4) ne s'applique pas aux transferts réali
sés après un changement de la loi . Ainsi, i l ne préserve 
pas l'ancienne loi pour régir la question de savoir si un 
droit portant sur des titres acquis par une personne avant 
un changement de la loi a priorité sur le droit d'une autre 
personne acquis après le changement de la loi, même si 
la personne bénéficiaire du transfert est une personne ayant 
consenti au changement de la loi . La question doit être 
tranchée selon la nouvelle loi (art. 7(3)). 

7-18 Les mots introductifs de l'article 7(4) précisent que 
les dispositions des différents sous paragraphes ne préser
vent pas l'ancienne loi pour régir une question qui y est 
ment ionnée à l 'égard d'un droit portant sur des titres 
acquis avant un changement de la loi réalisé par une per
sonne ayant consenti à ce changement de la loi. Outre les 
parties à une convention de compte, les tiers aussi peuvent 
consentir à un changement de la loi particulier (par ex., un 
bénéficiaire d'une sûreté dont le consentement au change
ment de la loi a été obtenu par le titulaire de compte ou 
l'intermédiaire pertinent avant ou après le changement de 
la loi). Le consentement élimine tout besoin de protection. 
Ainsi, le bénéficiaire d'une sûreté rendue opposable sans 
enregistrement en vertu de l'ancienne loi peut, en consen
tant à un changement de la loi , courir le risque que la 
sûreté ne soit pas opposable après le changement de la loi 
pour cause de défaut d'enregistrement ou que le change
ment de la loi entraîne une perte de rang à l'égard d'autres 
créanciers bénéficiaires de garantie ayant acquis leurs sûre
tés avant le changement de la loi . A l'égard du droit de 
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several successive triggering amendments, each of thèse 
amendments "créâtes" an "old" and a "new" law. However, 
the protective ruies of Article 7(4) and (5) apply even 
against a "later" new law. Thus, in the case of two suc
cessive triggering amendments, as a resuit of which laws 
A, B and C successively apply, a security interest perfec-
ted under law A is protected by Article 7(4), for example 
in insolvency proceedings, not only vis-à-vis the change to 
law B but aiso the later change to law C. 

IV. Article 7(3) - General ruie: Applicability of the 
'new' law 

V. Article 7(4) - Exceptions: Applicability of the 'old' 
law 

7-16 Article 7(4) provides that the old law continues to 
govern the fijUowing issues with respect to an interest in 
securities credited to a securities account and which was 
acquired before the change of law by a protected person, 
that is, a person other than a person who consented to the 
change of law: 

(a) whether the interest exists (Art. 7(4)(a)); 

(b) whether the person who acquired the interest com-
pleted the steps necessary to render the disposition by 
which it acquired the interest effective against persons 
who are not parties to that disposition (Art. 7(4)(a)); 

7-15 Article 7(3) states the gênerai rule: the 'new law' 
governs ail the issues specified in Article 2(1) uniess one 
of the exceptions in paragraph 4 applies. 

Exainple 7-4 

An intermediary organised under tlie laws of Luxembourg 
and its customer enter into an account agreeinent. Tlie 
account agreement expressly provides tluit ail the Issues 
specified in Article 2(1) are governed hy Ruritanian law. 
The intermediary had a Qualifying Office In Ruritaula at 
the time the governing law agreement was made. The 
account holder grants a security interest In the securities 
account and ail the securities credited to the account to a 
bank organised under English law. The collatéral taking 
bank perfects the security interest in accordance with 
Ruritanian law hy a method that does not restât in a cré
dit of the securities to its securities account. Later, the 
iittermediary and its customer amend the accouiit agree
ment so that it expressly provides that ail the issues 
specified in Article 2(1) are governed hy Utoplan law. The 
intermediary had a Qualifying Office in Utopia at the time 
of the amendment. The account holder grants a security 
interest in the securities account and ail the securities cre
dited to the account to a lender organised under French 
law. The collatéral taking lender peifects the security 
interest in accordance with Utoplan law by a method that 
does not resuit in a crédit of the securities to its securi
ties account. Later, in a proceeding in a State wliere the 
Convention is in force, the issue is whether the security 
interest of the bank has priority over the security interest 
of the lender Article 7 applies to this situation hecau.se 
the Luxembourg intermediary and its customer amended 
the governing law provision of the account agreement, the 
conséquence of that amendtnent was that the applicable 
law determined hy the Convention to govern ail the Article 
2(1) issues changed froni Ruritanian law to Utoplan law, 
and the new law (Utoplan law) was determined under 
Article 4(1). Pursuant to the gênerai rule in Article 7(3), 
the new law (Utoplan law) détermines the priority of thèse 
security inlerests; none of the exceptions in Article 7(4) 
applies (note that in this example, one of the security 
interests arose after the change of law). The fact that the 
new law (Utoplan law) governs the priority issue does not 
tieces.sarily mean that the security interest of the lender 
will have priority over the security interest of the bank. 
The outcome of that question dépends on the content of 
the new sub.stantive law (Utoplan law). 

(c) the légal nature and effècts of the interest against the 
relevant intermediary and any party to a disposition of 
those securities made befiire the change of law (Art . 
7(4)(b)(i)); 

(d) the légal nature and effècts of the interest against a 
person who attaches the securities after the change of law 
(Art. 7(4)(b)(ii)); cleariy, as against an attachment occur-
ring before the change of law, the old law applies; 

(e) ail the Article 2(1) issues with respect to an insol
vency administrator in an insolvency proceeding opened 
after the change of law (Art. 7(4)(b)(iii)); the restriction to 
issues "with respect to the insolvency adn:iinistrator" avoids 
overlapping with issues dealt with in earlier sub-para-
graphs; and 

( f ) the priority of competing interests, any one or more 
of which arose before the change of law, subject to the 
possible displacement of that priority by application of the 
new law to the priority of an interest that arose under the 
old law, was not perfected under the old law but subse-
quently is perfected under the new law (Art. 7(5)). 

7-17 Article 7(4) does not apply to dispositions made 
after a change of law. Thus, it does not préserve the old 
law to govern whether an interest in securities acquired by 
a person before a change of law has priority over the 
interest of another person acquired by a disposition made 
after the change of law, even i f the person receiving the 
disposition is a person who consented to the change of 
law. The matter is to be decided by the new law (Art. 
7(3)). 

7-18 The opening words of Article 7(4) make clear that 
the rules in its sub-paragraphs do not préserve the old law 
to govern any of the issues specified therein with respect 
to any interest in securities acquired before a change of 
law was made by a person who consented to that change 
of law. In addition to the parties to an account agreement, 
third parties too may consent to a particular change of law 
(e.g., a secured party whose consent to the change of law 
was obtained by the account holder or the relevant inter
mediary before or after the change of law). Consent élimi
nâtes any need for protection. Thus, the holder of a security 
interest perfected without registration under the old law, 
may, by consenting to a change of law, run the risk that 
the interest wi l l not be perfected after the change of law 
for want of registration or that the change of law wil l resuit 
in a loss of rank with respect to other secured parties 
who acquired their secured interests before the change of 
law. With respect to the interest of any consenting party. 
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toute partie consentante, la règle générale de l'article 7(3) 
s'applique (c'est-à-dire que la nouvelle loi régit toutes les 
questions de l'art. 2(1)), sauf dans la mesure où l'article 
7(4) s'applique lorsque le droit de la partie en concours 
est celui d'une personne protégée. Si l'article 7(4) s'ap
plique à l 'égard de ce droit concurrent, l'ancienne loi régit 
toutes les questions mentionnées dans la catégorie perti
nente de l'article 7(4), même s'il est en concours avec le 
droit d'une personne ayant consenti au changement de la 
loi (sous réserve toutefois de la règle de l'art. 7(5)). 

7-19 L'article 7(4)(a) dispose que l'existence d'un droit 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire né avant 
le changement de la loi n'est pas affecté par le change
ment, de même que l 'opposabilité (voir le commentaire de 
l'art. 1(1 aux para. 1-20 et 1-21) d'un transfert effec
tué avant le changement. Cependant, si l 'opposabilité d'un 
droit acquis avant le changement de la loi est maintenue 
après le changement de la loi, il pourra être nécessaire, du 
fait des articles 7(4)(c) et 7(5), pour le titulaire de ce 
droit, de prendre certaines mesures afin de préserver la 
priorité à l 'égard de droits concurrents nés avant le chan
gement de la loi . 

7-20 L'article 7(4)(b) prévoit une règle semblable à celle 
de l'alinéa (a) pour des cas particuliers. 

7-21 Comme certains systèmes juridiques considèrent 
une saisie de titres ou l'ouverture d'une procédure d ' in
solvabilité comme équivalant à un transfert ou entraînant 
des effets semblables, les alinéas 4(b)(ii) et ( i i i ) empê
chent que de tels faits aient les effets d'un transfert pos
térieur au changement au regard de l'article 7, avec la 
conséquence éventuelle du déclenchement de l'applicabi
lité de la nouvelle loi . Ainsi, l'ancienne loi continue de 
déterminer la nature juridique et les effets, y compris la 
priorité, d'un droit antérieur au changement portant sur 
des titres d'une « personne protégée » même à l 'égard 
d'une personne saisissant les titres après le changement 
de loi . De même, l'ancienne loi continue de déterminer, 
à l 'égard d'un droit d'une personne protégée antérieur au 
changement, toutes les questions de l'article 2(1) à l 'égard 
d'un administrateur d ' insolvabil i té dans le cadre d'une 
procédure d'insolvabilité ouverte après le changement de 
la loi . Ceci signifie que l'administrateur d ' insolvabil i té 
n'a pas la possibilité d'attaquer en vertu de la nouvelle 
loi l'existence ou l 'opposabili té d'un droit né ou rendu 
opposable avant le changement de la loi . Ces dispositions 
assurent que les relations entre le titulaire d'un droit rendu 
opposable avant le changement de la loi et des créanciers 
saisissant après le changement, ainsi que des créanciers 
dans le cadre d'une procédure d'insolvabilité ouverte après 
le changement, seront régies par l'ancienne loi en dépit 
du changement de la lo i . Indépendamment du change
ment de la lo i , bien entendu, le droit rendu opposable 
avant le changement de la loi peut être subordonné ou 
écarté du fait de règles d'insolvabilité relatives au rang de 
priorité des créances ou aux règles relatives à la nullité 
(voir art. 8). 

7-22 L'article 7(4)(c) traite de l 'applicabil i té de l 'an
cienne loi aux questions de priorité entre droits nés avant 
le changement de la loi. Les questions de priorité entre les 
droits de personnes protégées nés avant le changement de 
la loi sont régies par l'ancienne loi, sous réserve de l'ar
ticle 7(5). A l'article 7(4)(c), le terme « nés » doit être 
compris comme signifiant « opposables » parce qu'une 
question de priorité présuppose l'efficacité des sûretés à 
l'égard des tiers. 

7-23 En général la nouvelle loi n'affecte pas le rang de 
priorité inter se de personnes qui n'ont pas consenti au 
changement de la loi . S'il existe plusieurs sûretés anté
rieures au changement et que certains des bénéficiaires de 
ces sûretés ont consenti au changement de la loi alors que 

d'autres ne l'ont pas fait, les règles de priorité de la nou
velle loi ne s'appliquent qu'aux Utiges entre les bénéficiaires 
de sûretés ayant consenti. Les règles de priorité de l'an
cienne loi s'appliqueront aux litiges entre, d'une part, une 
ou plusieurs parties ayant consenti, et, d'autre part, une ou 
plusieurs parties n'ayant pas consenti. 

E.xemple 7-5 

Un intermédiaire organisé selon la loi allemande et son 
client concluent une convention de compte prévoyant 
expressément que toutes les questions de l'article 2(1) 
seront régies par la loi de la Ruritanie. L'intermédiaire 
avait un établissement conforme en Ruritanie au moment 
de la conclusion de l'accord sur la loi applicable. Divers 
titres sont crédités sur le compte. Par la suite, le titulaire 
de compte nantit la totalité des titres le jour I en faveur 
d'une banque française, puis, le jour 2, en faveur d'une 
banque anglaise et, le jour 3, en faveur d'une banque ita
lienne. Toutes les banques rendent opposable, dans le 
même ordre, leur sûreté conformément à la loi de la 
Ruritanie par un moyen qui n'entraîne pas de crédit des 
titres sur le compte de titres des bcmques bénéficiaires de 
la sûreté. Par la suite, l'intermédiaire allemand et son 
client modifient la convention de compte de sorte qu'elle 
prévoit expressément que toutes les questions de l'article 
2(1) sont régies par la loi d'Utopie, et l'intermédiaire 
avait un établissement conforme en Utopie au moment de 
la conclusion de la modification de la loi applicable. Les 
banques française et italienne consentent à la modification. 
La banque anglaise ne le fait pas. Par la suite, dans le 
cadre d'une procédure dans un Etat où la Convention est 
en vigueur, une question de priorité sui-vient entre les trois 
banques. La priorité entre, d'une part, la banque anglaise, 
et, d'autre part, les banques frcmçaise et italienne, est 
déterminée en vertu de la loi ancienne (de la Ruritanie). 
La priorité entre les banques française et italienne est 
déterminée en vertu de la nouvelle loi (d'Utopie). 

7-24 Cependant, si certains transferts des mêmes titres 
se produisent avant le changement de la loi et d'autres se 
produisent après le changement de la loi , en vertu de l'ar
ticle 7(3) la nouvelle loi régit la priorité relative de tous 
les droits (sauf si les art. 7(4)(c) et (5) en disposent autre
ment). Ceci suppose naturellement qu'aucun des transferts 
n'implique un transfert de titres d'un compte de titres vers 
un autre (voir le para. 7-1). 

E.xemple 7-6 

Un intermédiaire et son client concluent une convention 
de compte. La convention de compte prévoit expressément 
que toutes les questions de l'article 2(1) sont régies par 
la loi de la Ruritanie. L'intermédiaire avait un établisse
ment conforme en Ruritanie au moment de la conclusion 
de l'accord sur la loi applicable. Le titulaire de compte 
constitue une sûreté portant sur le compte de titres et tous 
les titres crédités à celui-ci. Le bénéficiaire de la sûreté 
rend la sûreté opposable conformément à la loi de la 
Ruritanie par un moyen n'entraînant pas de crédit des 
titres sur .son compte de titres. Par la suite, l'intermédiaire 
et son client modifient la convention de compte de sorte 
qu'elle prévoit expressément que toutes les questions de 
l'article 2(1) sont régies par la loi d'Utopie. L'intermédiaire 
avait un établissement conforme en Utopie au moment de 
la modification. Le bénéficiaire de la sûreté n 'a pas consenti 
à la modification. Ultérieurement, un crécmcier chirogra-
phaire du titulaire de compte obtient une ordonnance judi
ciaire saisissant tous les titres crédités sur le compte de 
titres. Plus tard encore, dans le cadre d'ime procédure 
dans un Etat où la Convention est en vigueur, les ques
tions sont (i) de savoir si la sûreté existe et a été rendue 
opposable ; et (ii) la nature juridique et les effets (y com-
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the gênerai ruie of Article 7(3) applies (i.e., the new law 
governs ail the Art. 2(1) issues), except to the extent Article 
7(4) applies when the competing party's interest is that of 
a protected person. I f Article 7(4) applies with respect to 
that competing interest, the old law governs ail the issues 
specified in the relevant category of Article 7(4), even when 
it competes with an interest of a person who consented to 
the change of law (subject, however. to the rule in Art. 
7(5)). 

7-19 Article 7(4)(a) provides that the existence of an 
interest in securities held with an intermediary that arose 
before the change of law is unaffected by the change, as 
well as the perfection (see commentary to Art. l ( l ) ( i ) in 
paras. 1-20 and 1-21) of a disposition made prior to the 
change. However, while the perfected status of the inter
est acquired before the change of law continues after the 
change of law, it may be necessary by reason of Articles 
7(4)(c) and 7(5) for the holder of that interest to take 
some action in order to préserve priority against a compet
ing interest that arose before the change of law. 

7-20 Article 7(4)(b) provides a rule similar to that in 
sub-paragraph (a) in spécifie situations. 

7-21 Since some légal Systems regard an attachment of 
securities or the opening of insolvency proceedings as 
équivalent to a disposition or as a process with similar 
effects, paragraphs 4(b)(ii) and ( i i i ) prevent such events 
f rom being given the eftéct of a post-change disposition 
for purposes of Article 7 with the conséquent possible 
efféct of triggering the applicability of the new law. Thus, 
the old law continues to détermine the légal nature and 
effects, including priority, of a pre-change interest in secu
rities of a 'protected person' even against a person who 
attaches the securities after the change of law. Likewise, 
the old law continues to détermine, with respect to a pre-
change interest of a protected person, ail the Article 2(1) 
issues with référence to an insolvency administrator in an 
insolvency proceeding opened after the change of law. 
This means that it is not open to the insolvency adminis
trator to attack under the new law the existence or the per
fection of an interest created or perfected before the change 
of law. Thèse provisions ensure that the relations between 
a holder of an interest perfected before the change of law 
and creditors who attach after the change as well as cre-
ditors in insolvency proceedings that are commenced after 
the change, wi l l be governed by the old law in spite of the 
change of law. Unrelated to the change of law, of course, 
the interest perfected before the change of law may be 
subordinated or set aside because of ruies of insolvency 
relating to the ranking of claims or rules relating to avoid-
ance (see Art. 8). 

7-22 Article 7(4)(c) deals with the applicability of the 
old law to priority issues as between interests that arose 
before the change of law. Priority issues as between the 
interests in securities of protected persons which arose 
before the change of law are governed by the old law, 
subject to Article 7(5). In Article 7(4)(c) the term "arose" 
is to be understood as "perfected" because a priority issue 
présupposes the effectiveness of the security interests 
against third parties. 

7-23 The new law generally does not aftect the priority 
status inter se of persons who did not consent to the 
change of law. Where there are several pre-change secu
rity interests and some of the secured parties consented to 
the change of law while others did not, the priority rules 

of the new law apply only to disputes among the secured 
parties who did consent; the priority rules of the old law 
wi l l apply to disputes between one or more parties who 
consented, on the one hand, and one or more parties who 
did not consent, on the other. 

E.xample 7-5 

An intermediary organised under the laws of Germany 
and its customer enter itrto an account agreement expressly 
providing that ail the Article 2(1) issues are governed by 
Ruritanian law. The intermediary had a Qualifying Office 
in Ruritania at the time the governing law agreement was 
made. The account is credited with various securities. 
Subsequently the account holder pledges ail the securities 
on Day 1 to a French bank and latei; on Day 2, to an 
Engli.sh bank and, on Day 3, to an Italian bank. AU banks 
peifect, in the same order, the security interest in accor-
dance with Ruritanian law by a method that does not 
resuit in a crédit of the securities to the securities account 
of the collatéral taking banks. Later, the German interme
diary and its customer amend the account agreement so 
that it e.xpres.sly provides that ail the Article 2(1) issues 
are governed by Utopian law, and the intermediary had a 
Qualifying Office in Utopia at the time of the governing 
law amendment was made. French and Italian bank cotisent 
to the amendment, Engli.sh bank does not. Later, in a pro
ceeding in a State where the Convention is in force, a 
priority dispute arises among the three banks. The priority 
between English bank, on the one hand, and French and 
Italian bank, on the other, is determined under the old 
(Ruritanian) law. The priority between French bank and 
Italian bank is determined imder the new (Utopian) law. 

7-24 However, i f some dispositions of the same securi
ties occur before the change of law and others occur after 
the change of law, by virtue of Article 7(3) the new law 
governs the relative piiority of cdl the interests (except as 
otherwise provided in Arts. 7(4)(c) and (5)). This assumes, 
of course, that none of the dispositions involves a transfer 
of securities from one securities account to another (see 
para. 7-1). 

Example 7-6 

An intermediary and its customer enter into an account 
agreement. The account agreement expressly provides that 
ail the Article 2(1) issues are governed by Ruritanian law. 
The intermediary had a Qualifying Office in Ruritania at 
the time the governing law agreement was made. The 
account holder grants a security interest in the securities 
accoimt and cdl the .securities credited to the account. The 
.secured party perfects the security interest in accordance 
with Ruritanian law by a method that does not resuit in a 
crédit of the securities to its securities account. Later, the 
intermediary and its customer amend the account agree
ment so that it expressly provides that ail the Article 2(1) 
issues are governed by Utopicm law. The intermediary had 
a Qualifying Office in Utopia at the time of the amend
ment. The secured party did not consent to the amend
ment. Still later, an unsecured creditor of the accoimt 
holder obtains a judicial order attaching ait the securities 
credited to the securities account. Still later, in a proceed
ing in a State where the Convention is in force, the issues 
are (i) whether the security interest exists and is perfected; 
and (ii) the légal nature and effects (including the priority) 
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pris la priorité) de la sûreté à l'égard du créancier sai
sissant. L'ancienne loi (de la Ruritanie) détermine toutes 
ces questions parce que le bénéficiaire de la sûreté n 'a 
pas consenti au changement de la loi et, à l'égard de la 
question (i), en application de l'article 7(4)(a), et à l'égard 
de la cjLiestion (ii), en vertu de l'article 7(4)(b)(ii). 

Exemple 7-7 

Un intermédiaire et son client concluent une convention 
de compte. La convention de compte prévoit expressément 
cjue lotîtes les questions de l'article 2(1) sont régies par 
la loi de la Ruritanie. L'intermédiaire avait un établisse-
nient conforme en Ruritanie au moment de la conclusion 
de l'accord sur la loi applicable. Le titulaire de compte 
constitue une sûreté portant sur le compte de titres et tous 
les titres crédités à celui-ci. Le bénéficiaire de la sûreté 
rend la sûreté opposable conformément ci la loi de Ruritanie 
par un moyen n'entraînant pas de crédit des titres sur son 
compte de titres. Par la suite, l'intermédiaire et son client 
modifient la convention de compte de sorte qu'elle prévoit 
expressément que toutes les questions de l'article 2(1) 
sont régies par la loi d'Utopie. L'intermédiaire avait un 
établissement conforme en Utopie au moment de la 
modification. Le bénéficiaire de la sûreté n 'a pas consenti 
à la modification. Ultérieurement, le titulaire de compte 
devient insolvable. Plus tard encore, dans le cadre d'une 
procédure d'insolvabilité dans un Etat où la Convention 
est en vigueur, la question est de savoir quelle loi régit 
toutes les questions de l'article 2(1) à l'égard des droits 
du bénéficiaire de la sûreté par rapport ci ceux de l'admi
nistrateur d'insolvabilité. Sous réser\'e de l'article 8, l'an
cienne loi (de la Ruritanie) régit toutes ces questions (y 
compris le rang de priorité du droit du bénéficiaire de la 
sûreté par rapport à celui de l'administrateur d'insolvabi
lité), parce que le bénéficiaire de la .sûreté n'a pas consenti 
au changement de loi et à cause de l'article 7(4)(b)(iii). 

Exemple 7-8 

Un intermédiaire et son client concluent une convention 
de compte. La convention de compte prévoit expressément 
que toutes les questions de l'article 2(1) sont régies par 
la loi de la Ruritanie. L'intermédiaire avait un établisse
ment conforme en Ruritanie au moment de la conclusion 
de la convention de compte. Le titulaire de compte consti
tue, en faveur du bénéficiaire de garantie A (le bénéficiaire 
A), une sûreté portant sur le compte de titres et tous les 
titres crédités à celui-ci. Le bénéficiaire A rend la sûreté 
opposable conformément à la loi de la Ruritanie par un 
moyen n 'entraînant pas de crédit des titres sur son compte 
de titres. Par la .suite, le titulaire de compte constitue une 
sûreté portant sur le compte de titres et tous les titres cré
dités à celui-ci au bénéfice du bénéficiaire B. Le bénéficiaire 
B rend la sûreté opposable conformément à la loi de la 
Ruritanie par un moyen n 'entraînant pas de crédit des 
titres sur son compte de titres. Ultérieurement, l'intermé
diaire et .son client modifient la convention de compte de 
sorte qu'elle prévoit expressément que toutes les questions 
de l'article 2(1) sont régies par la loi d'Utopie. 
L'intermédiaire avait un établissement conforme en Utopie 
au moment de la modification. Ni le bénéficiaire A ni le 
bénéficiaire B ne consentent à la modification. Plus tard 
encore, le titulaire de compte constitue, en faveur du 
bénéficiaire de garantie C (le bénéficiaire C), une sûreté 
portant sur le compte de titres et tous les titres crédités à 
celui-ci. Le bénéficiaire C rend la sûreté opposable confor
mément au droit d'Utopie par un moyen n'entraînant pas 
de crédit des titres sur son compte de titres. Ultérieurement 
encore, dans le cadre d'une procédure dans un Etat où la 
Convention est en vigueur, les questions sont de savoir (i) 
si la sûreté du bénéficiaire A est prioritaire sur la sûreté 

du bénéficiaire B : et (ii) si les sûretés des bénéficiaires A 
et B sont prioritaires sur la sûreté du bénéficiaire C. 
L'ancienne loi (loi de la Ruritanie) détermine la question 
(i) parce que les deux sûretés sont nées avant le change
ment de la loi, aucun des bénéficiaires des sûretés n'a 
consenti au changement et à cause de l'article 7(4)(c) ; la 
nouvelle loi (loi d'Utopie) régit la question (ii) parce que 
le droit du bénéficiaire C est né après le changement de 
la loi et, du fait de l'article 7(3), la nouvelle loi régit 
toutes les questions de l'article 2(1) (et aucune des excep
tions de l'art. 7(4) ne s'applique). 

V I . Article 7(5) - Questions de priorité 

7-25 L'article 7(5) dispose que, nonobstant l 'article 
7(4)(c), la nouvelle loi régit la priorité d'un droit né sous 
l'ancienne loi , qui n'a pas été rendu opposable selon l'an
cienne loi mais est par la suite rendu opposable en vertu 
de la nouvelle loi . Ainsi, par l'introduction de l'exception 
(art. 7(5)) à l'exception (art. 7(4)), la règle générale (c'est-
à-dire l'application de la nouvelle loi (art. 7(3)) s'applique. 
L'article 7(5) s'applique uniquement dans le cas de sûre
tés créées en vertu de l'ancienne loi entre les parties seu
lement, mais rendues par la suite opposables en vertu de 
la nouvelle loi . La question de savoir si la priorité doit 
être régie par la loi ancienne ou nouvelle ne survient que 
dans cette situation de «chevauchement» (voir l'exemple 
7-9). Lorsqu'une sûreté est rendue opposable en vertu de 
l'ancienne lo i , une réitération de cette opposabil i té en 
vertu de la nouvelle loi (qu'elle survienne avant ou après 
le changement de loi) ne déclenche pas l'applicabilité de 
la nouvelle loi (voir l'exemple 7-10). Comme dans de tels 
cas toutes les sûretés ont été rendues opposables avant le 
changement de la loi, l'ordre de priorité de ces sûretés est 
régi par l'ancienne loi . Cette lecture est conforme à la for
mulation de l'article 7(5) (« un droit né sous l'ancienne 
loi mais qui a été rendu opposable en vertu de la nouvelle 
loi ») qui à l'égard d'une sûreté oppose clairement « né » 
(sous l'ancienne loi) et « rendu opposable » (en vertu de 
la nouvelle loi). Cette lecture protège également la sécu
rité juridique apportée par l'article 7(4)(c) des atteintes 
d'un preneur de garantie qui déclencherait, par une réité
ration superfétatoire des mesures d'opposabilité, l'applica
bilité de la nouvelle loi en sa faveur. 

Exemple 7-9 

Un intermédiaire organisé selon la loi du Luxembourg et 
son client, société constituée selon les lois de l'état de 
New York, concluent une convention de compte. La conven
tion de compte prévoit expressément que toutes les ques
tions de l'article 2(1 ) sont régies par la loi de la Ruritanie. 
L'intermédiaire avait un établissement conforme en 
Ruritanie au moment de la conclusion de l'accord sur la 
loi applicable. Le titulaire de compte constitue, en faveur 
du bénéficiaire de garantie A (le bénéficiaire A), une sûreté 
portant sur le compte de titres et tous les titres crédités à 
celui-ci. Le bénéficiaire A rend la sûreté opposable confor
mément à la loi de la Ruritanie par un moyen n'entraî
nant pas de crédit des titres sur son compte de titres. Par 
la suite, le titulaire de compte constitue une sûreté portant 
sur le compte de titres et tous les titres crédités à celui-ci 
au bénéfice du bénéficiaire B. Le bénéficiaire B, contrai
rement au bénéficiaire A, ne rend pas la sûreté opposable 
conformément à la loi de la Ruritanie. Ultérieurement, 
l'intermédiaire et .son client modifient la convention de 
compte de sorte qu'elle prévoit expressément que toutes 
les questions de l'article 2(1) sont régies par la loi d'Utopie. 
L'intermédiaire avait un établissement conforme en Utopie 
au moment de la modification. Ni le bénéficiaire A ni le 
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of the security interest against the attaching creditor The 
old law (Ruritanian law) détermines ail of thèse issues 
because the secured party did not consent to the change 
of law and. with respect to issues (1) because of Article 
7(4)(a) and, with respect to issue (ii), because (if Article 
7(4)(b)(ii). 

Example 7-7 

An intermediary and its customer enter into an account 
agreement. The account agreement expressly provides that 
ail the Article 2(1) issues are governed by Ruritanian law. 
The intermediary had a Qualifying Office in Ruritania at 
the time the governing law agreemeiit was made. The 
accoimt holder grants a security interest in the securities 
account and ail the securities credited to the account. The 
secured party perfects the security interest in accordance 
with Ruritanian law by a method that does not restât in a 
crédit of the securities to its securities account. Later, the 
intermediary and its customer amend the account agree
ment so that it expressly provides that ail the Article 2(1) 
issues are governed by Utoplan law. The intermediary had 
a Qualifying Office in Utopia at the time of the amend
ment. The secured party did not consent to the amend
tnent. Still later, the account holder becomes insolvetit. 
Still later, in an insolvency proceeding in a State where 
the Convention is in force, the question Is which law 
governs ail the Article 2(1) issues with respect to the inter
est of the secured party vis-à-vis that of the insolvency 
admini.strator. Subject to Article 8, the old law (Ruritanian 
law) governs ail of thèse issues (including the priority of 
the interest of the secured party vis-à-vis that of the insol
vency administrator), because the secured party did not 
consent to the change of law and because of Article 
7(4)(b)(iii). 

Example 7-8 

An intermediary and its customer enter into an account 
agreement. The account agreement e.xpressly provides that 
ail the Article 2(1 ) issues are governed by Ruritanian 
law. The intermediary had a Qualifying Office in Ruritania 
at the time the account agreement was entered into. The 
account holder grants to secured party A (SP-A) a secu
rity interest in the securities account and ail the securi
ties credited to the account. SP-A perfects the security 
interest in accordance with Ruritanian law by a tnethod 
that does not resuit in a crédit of the securities to its 
securities account. Later, the account holder grants a 
security interest in the .securities account and ail the secu
rities credited to the account to SP-B. SP-B perfects the 
.security interest in accordance with Ruritanian law by a 
method that does not resuit in a crédit of the securities to 
its .securities account. Still later, the intermediary and its 
customer amend the account agreement so that it expressly 
provides that ail the Article 2(1) issues are governed by 
Utoplan law. The intermediary had a Qualifying Office in 
Utopia at the time of the aniendment. Neither SP-A nor 
SP-B consented to the amendment. Still later, the account 
holder grants to secured party C (SP-C) a .sectirity inter
est in the securities account and ail the securities credi
ted to the accoimt. SP-C perfects the security interest in 
accordance with Utopian law by a method that does not 
restât in a crédit of the securities to its securities account. 
Still later, in a proceeding in a State where the Convention 
is in force, the issues are (i) whether SP-A's security 

interest has priority over SP-B's security interest; and (ii) 
whether SP-A's and SP-B's security interests have prio
rity over SP-C s security ititerest. The old law (Ruritanian 
law) détermines issue (i) lyecause both of the security 
interests arose before the change of law, neither secured 
party consented to the cunendment and because of Article 
7(4)(c): the new law (Utopian law) détermines issue (ii) 
because the interest of SP-C arose after the change of 
law and, pursuant to Article 7(3), the new law governs 
ail the Article 2(1) issues (and none of the exceptions in 
Art. 7(4) applies). 

\ l . Article 7(5) - Priority issues 

7-25 Article 7(5) provides that, notwithstanding Article 
7(4)(c), the new law governs the priority of an interest 
that arose under the old law, was not perfected under the 
old law but subsequently is perfected under the new law. 
Thus, by introducing the exception (Art. 7(5)) to the excep
tion (Art. 7(4)), the gênerai rule (/.e., application of the 
new law. Art. 7(3)) applies. Article 7(5) applies solely in 
the case of security interests that were created under the 
old law merely between the parties, but subsequently are 
perfected under the new law. The question whether the old 
or the new law should govern the priority issue only arises 
in such "overiapping" cases (see Example 7-9). Where a 
security interest is perfected under the old law a répétition 
of such a perfection under the new law (may it occur 
before or after the change of law) does not trigger the 
applicability of the new law (see Example 7-10). As in 
such cases ail security interests were perfected before the 
change of law the ranking of thèse security interests is 
governed by the old law. This reading is in conformity 
with the wording of Article 7(5) ("an interest that arose 
under the old law but is perfected under the new law"), 
which, in relation to a security interest, cleariy opposes 
"arose" (under the old law) and "is perfected" (under the 
new law). This reading also prevents the légal security 
provided by Article 7(4)(c)) f rom being undermined by a 
collatéral taker who triggers, by a repetitious perfection, 
the applicability of the new law in its favour. 

Example 7-9 

An intennediary organised under the laws of Luxembourg 
and its customer, a corporation incorporated under the 
laws of the State of New York, enter into cm account agree
ment. The account agreement expressly provides that ail 
the Article 2(1) issues are governed by Ruritanian law. 
The intermediary had a Qualifying Office in Ruritania at 
the time the governing law agreement was made. The 
account holder grants to secured party A (SP-A) a secu
rity interest in the securities account and ail the .securities 
credited to the account. SP-A peifects the security interest 
in accordance with Ruritcmicm law by a method that does 
not resuit in a crédit of the securities to its securities 
accoimt. Later, the account holder grants to SP-B a secu
rity interest in the securities account and ail the securities 
credited to the account. SP-B, unlike SP-A, does not per-
fect the security interest in accordance with Ruritanian 
law. Still later, the intermediary and its customer amend 
the account agreement so that it e.xpressly provides that 
ail the Article 2(1) issues are governed by Utopian law. 
The intermediaiy had a Qualifying Office in Utopia at the 
time of the amendment. Neither SP-A nor SP-B consented 
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bénéficiaire B ne consentent à ta modification. Ultérieure
ment, le béftéficiaire B rend la sûreté oppo.sable conformé
ment à la toi d'Utopie. Plus tard encore, dans le cadre 
d'une procédure dans un Etat où ta Convention est en 
vigueur, ta question est de savoir si ta nouvelle loi (loi 
d'Utopie) ou l'ancienne toi (toi de ta Ruritanie) régit la 
priorité de la .sûreté du bénéficiaire B par rapport à la 
sûreté du bénéficiaire A. La nouvelle toi (toi d'Utopie) 
régit la question de priorité parce que l'article 7(5) est 
applicable car ta sûreté du bénéficiaire B (qui est née 
entre les parties mais n'a pas été rendue opposable en 
vertu de l'ancienne toi) n'a été rendue opposable qu'eit 
vertu de la nouvelle toi. 

Exemple 7-10 

Un intermédiaire organisé selon ta toi du Lu.xembourg et 
son client, société constituée selon tes lois de l'état de 
New York, concluent une convention de compte. La conven
tion de compte prévoit expressément que toutes les ques-
ticms de l'article 2(1) sont régies par ta loi de la Ruritanie. 
L'intermédiaire avait un établissement conforme en 
Ruritanie au moment de la conclusion de l'accord sur ta 
toi applicable. Le titulcnre de compte constitue, en faveur 
du bénéficiaire de garantie A (le bénéficiaire A), une sûreté 
portant sur le compte de titres et tous tes titres crédités à 
celui-ci. Le bénéficiaire A rend la sûreté opposable confor
mément à la loi de la Ruritanie par un moyen n 'entraî
nant pas de crédit des titres sur son compte de titres. Par 
la .suite, le titulaire de compte constitue une sûreté portant 
sur le compte de titres et tous les titres crédités à celui-ci 
au bénéfice du bénéficiaire B. Le bénéficiaire B rend ta 
sûreté opposable de la même manière que le bénéficiaire 
A. Toutefois, te bénéficiaire B procède en outre ci un dépôt 
public auprès du bureau d'enregistrement d'Utopie. 
Ultérieurement, t'intermédicnre et son client modifient la 
convention de compte de sorte qu'elle prévoit expressé
ment que toutes les questions de l'article 2(1) sont régies 
par la loi d'Utopie. L'intermédiaire avait un établissement 
conforme en Utopie au moment de la modification. Ni le 
bénéficiaire A ni le bénéficiaire B ne consentent à la 
modification. Plus tard encore, dans te cadre d'une procé
dure dans un Etat où la Convention est en vigueur, la 
question est de .savoir si ta nouvelle loi (loi d'Utopie) ou 
Vanciemie loi (toi de ta Ruritanie) régit la priorité de ta 
sûreté du bénéficiaire B par rapport à la sûreté du 
bénéficiaire A. Comme tes deux sûretés non seulement sont 
nées entre les parties mais ont été rendues opposables 
avant ta modification entraînant changement de ta toi, 
l'ancienne loi (toi de la Ruritanie) régit la question de 
priorité puisque l'article 7(4)(c) est applicable dès tors 
que l'on n'est pas en présence d'un ch-oit de sûreté qui 
n'aurait pas été rendu opposable. Indépendamment du fait 
que ta loi matérielle d'Utopie reconnaît ou non une oppo-
sabilité anticipée (c'est-à-dire une opposabilité obtenue 
avant que la loi d'Utopie ne devienne applicable) du fait 
du dépôt, une mesure d'opposabilité réitérée en vertu de 
ta nouvelle loi d'une sûreté rendue opposable précédem
ment (sous l'ancienne loi) reconnue par la nouvelle loi ne 
saurait déclencher l'applicabilité de l'article 7(5). Il en 
est de même lorsque la réitération des mesures d'opposa
bilité a lieu avant le changement de la loi résultant de la 
modification entraînant changement de la loi. Dans te cas 
contraire, la certitude juridique qui constitue l'objet de 
l'article 7(4)(c) pourrait facilement être affaiblie. 

Article 8 Insolvabilité 

1. Nonobstant l'ouverture d'une procédure d'insolvabi
lité, la loi applicable en vertu de la présente Convention 
régit toutes les questions mentionnées à l'article 2(1) en 

rapport avec tout événement intervenu avant l'ouverture de 
cette procédure. 

2. La présente Convention ne porte pas atteinte à l 'appli
cation de toute règle de droit matériel ou de procédure en 
matière d'insolvabilité, telle que celle relative : 

a) au rang des catégories de créances ou à la nullité d'un 
transfert effectué au mépris des règles sur la période sus
pecte ou effectué en fraude des droits des créanciers ; ou 

b) à l'exercice de droits à compter de l'ouverture d'une 
procédure d'insolvabilité. 

I . Introduction 

8-1 L'article 8 traite de la question des conséquences de 
l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité pour « tout évé
nement » ayant trait à des titres détenus auprès d'un inter
médiaire survenant avant l'ouverture de cette procédure 
d'insolvabilité. A l'exception d'une vente pure et simple, 
le plus important de ces événements est la constitution 
d'une sûreté (par ex., un nantissement) dont les effets à 
l 'égard de l 'intermédiaire et des tiers sont régis par la loi 
applicable en vertu de la Convention (loi de la Convention). 
L'article 8 a pour objet d'assurer que les droits antérieurs 
à l'insolvabilité régulièrement créés et rendus opposables 
en vertu de la loi de la Convention sont respectés en tant 
que tels dans le cadre d'une procédure d'insolvabilité (art. 
8(1)), mais que ces droits ne sont pas de ce fait exonérés 
des règles générales relatives à l'insolvabilité (art. 8(2) par 
ex., en ce qui concerne le rang de priorité des créances, 
l 'exécution forcée de droits, la protection contre les trans
ferts effectués en période suspecte ou les opérations en 
fraude aux droits des créanciers). Ainsi l'objet fondamen
tal de la Convention, qui est de conférer une certitude 
préalable en ce qui concerne la loi régissant toutes les 
questions de l'article 2(1), et notamment la constitution et 
l 'opposabilité des sûretés, est maintenu dans le cadre d'une 
procédure d'insolvabilité. En même temps, la lex concur-
sus est préservée. L'article 8 fixe ainsi les limites entre la 
loi de la Convention (lex cau.sae) et les dispositions régis
sant l'insolvabilité (lex concursus). La Convention ne com
porte aucune règle pour déterminer la lex concursus. Elle 
prescrit uniquement à l'article 8(1) que celle-ci, quelle que 
soit la manière dont elle est déterminée, doit reconnaître 
les situations juridiques nées en vertu de la lex causae 
avant l'ouverture de la procédure d'insolvabilité. 

8-2 Si la démarche générale de la Convention (recon
naissance, même dans le cadre d'une procédure d'insolva
bilité, des droits acquis selon la loi applicable en vertu de 
la Convention ; à tous autres égards, aucune immixtion 
dans les dispositions régissant l 'insolvabilité) a été incon
testée dès le début des délibérations, la version définitive 
de la disposition adoptée n'a été arrêtée qu 'après de minu
tieuses discussions (voir les Doc. trav. Nos 1, 5 et 9 ; le 
Rapport de la réunion No 7, para. 1-43) dans le cadre de 
la Session diplomatique. Ces discussions concernaient la 
nécessité de clarifier le champ d'application et la teneur 
de chaque paragraphe, ainsi que les relations entre eux, 
notamment la limite entre la loi de la Convention et la 
lex concursus. 

8-3 Lors de l'examen de l'effet potentiel de la procédure 
d'insolvabilité sur une sûreté précédemment acquise par 
un créancier bénéficiaire de garantie auprès du débiteur 
désormais insolvable, deux questions sont à distinguer ; la 
reconnaissance des droits acquis par le bénéficiaire de la 
sûreté (par ex., le respect de l 'opposabilité d'un nantisse
ment) (art. 8(1) ; voir les para. 8-7 et 8-8), et les effets de 
ces droits dans le cadre de la procédure d'insolvabilité du 
débiteur (par ex., la vulnérabilité de ces droits face aux 
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to the amendment. Later, SP-B perfects the security inter
est in accordance with Utopian law. Still later in a pro-
ceeding in a State where the Convention is in force, the 
issue is whether the new law (Utopian law) or the old law 
(Ruritanian law) governs whether the security interest of 
SP-B has priority over the security interest of SP-A. The 
new law (Utopian law) governs the priority issue becau.se 
Article 7(5) is applicable since SP-B's security interest 
(which arose between the parties but was not perfected 
under the old law) is perfected only under the new law. 

event that has occurred before the opening of that insol-
vency proceeding. 

2. Nothing in this Convention affècts the application of 
any substantive or procédural insolvency rules, including 
any rules relating to -

a) the ranking of catégories of claim or the avoidance of 
a disposition as a préférence or a transfer in fraud of cre-
ditors; or 

b) the enforcement of rights after the opening of an 
insolvency proceeding 

Example 7-10 

An intermediary organised under the laws of Luxembourg 
and its customer, a corporation incorporated under the 
laws of the State of New York enter into an account agree
ment. The account agreement expressly provides that ail 
the Article 2(1) issues are governed by Ruritanian law. 
The intermediary had a Qualifying Office in Ruritania at 
the time the governing law agreement was made. The 
account holder grants to .secured party A (SP-A) a secu
rity interest in the securities account and ail the .securities 
credited to the account. SP-A perfects the security interest 
in accordance with Ruritanian law by a method that does 
not resuit in a crédit of the securities to its securities 
account. Later the account holder grants to SP-B a secu
rity interest in the securities account and ail the .securities 
credited to the account. SP-B perfects in the same way as 
SP-A: however SP-B also makes a filing at the filing office 
of Utopia. Still later, the intermediary and its customer 
amend the account agreement so that it expressly provides 
that ail the Article 2(1) issues are governed by Utopian 
law. The intermediary had a Qualifying Office in Utopia 
at the time of the amendment. Neither SP-A nor SP-B 
consented to the amendment. Still later, in a proceeding in 
a State where the Convention is in force, the issue is whe
ther the new law (Utopian law) or the old law (Ruritanian 
law) governs whether the security interest of SP-B has 
priority over the security interest of SP-A. As hoth of the 
.security interests not only arose as between the parties but 
were perfected before the triggering amendment, the old 
law (Ruritanian law) governs the priority issue because 
Article 7(4)(c) is applicable since there is no "unperfècted" 
situation as to a security interest. Independently of 
whether Utopian substantive law recognises an anticipa-
ted perfection (i.e., a perfection made before Utopian law 
became applicable) by virtue of the filing, a repetitious 
perfection under the new law of a previously (under the 
old law) perfected security interest which is recognised by 
the new law cannot trigger the applicability of Article 
7(5). The same is true when the répétition of the perfec
tion takes place after the change of law by virtue of the 
triggering amendment. Otherwise the purpose of Article 
7(4)(c) which is to provide légal certainty could easily be 
undermined. 

I . Introduction 

8-1 Article 8 addresses the question of the conséquences 
of the opening of an insolvency proceeding for "any event" 
relating to securities held with an intermediary which 
occurred before the opening of that insolvency proceeding. 
Apart from an outright sale, the most important of thèse 
events is the grant of a security interest (e.g., a pledge) 
whose eft'ects against the intermediary and third parties 
are governed by the law applicable under the Convention 
(Convention law). The purpose of Article 8 is to ensure 
that pre-insolvency rights which are validly created and 
perfected under the Convention law are respected as such 
in an insolvency proceeding (Art . 8(1)), but that thèse 
rights are not thereby exempted from gênerai insolvency 
rules (Art. 8(2); e.g., as regards the ranking of claims, 
enforcement of rights, the avoidance of unfair préférences 
or transactions in fraud of creditors). Thus, the fundamen-
tal purpose of the Convention, that is, providing ex ante 
certainty with respect to the law governing ail the Article 
2(1) issues, in particular the création and perfection of 
security interests, is upheld in the context of an insol
vency proceeding; at the same time, the lex concursus is 
preserved. Thus, Article 8 fixes the limits between the 
Convention law (lex causae) and the applicable insolvency 
law (lex concursus). The Convention does not contain any 
rule on determining the lex concursus. It only prescribes 
in Article 8(1), that the latter, however determined, has to 
recognise légal situations which have occurred under the 
lex causae before the opening of the insolvency proceeding. 

8-2 While the gênerai approach of the Convention (réco
gnition of interests acquired by virtue of the law appli
cable under the Convention even in an insolvency 
proceeding; in ail other respects no interférence with insol
vency laws) was undisputed from the very beginning of 
the proceedings, the version of the provision finally adop-
ted was fixed only after focused discussions (see Work. 
Does. No I , 5, and 9; Report of the Meeting No 7, 
paras. 1-43) in the course of the Diplomatie Conférence. 
Thèse discussions covered the need to clarify the scope 
and content of each paragraph as well as the relafionship 
between them, in particular the boundary between the 
Convention law and the lex concursus. 

Article 8 Insolvency 

1. Notwithstanding the opening of an insolvency procee
ding, the law applicable under this Convention governs ail 
the issues specified in Article 2(1) with respect to any 

8-3 When examining the potential impact of the insol
vency proceeding on a security interest previously acquired 
by a secured créditer from the now insolvent debtor, two 
issues must be distinguished: the récognition of the rights 
acquired by the secured creditor (e.g., respect for the per
fected status of a pledge) (Art. 8(1); see paras. 8-7 and 
8-8), and the eff'ects of those rights in the insolvency pro
ceeding of the debtor (e.g., the vulnerability of those rights 
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règles et procédures du for généralement applicables à 
tous les droits étant opposables) (art. 8(2) ; voir le para. 8-
9 et s.). La Convention distingue et traite de ces deux 
questions à l'article 8. L'article 8(1) établit que le tribunal 
de l'insolvabilité doit reconnaître sans condition un droit 
antérieur à l'insolvabilité rendu opposable en vertu de la 
loi applicable selon la Convention. L'article 8(2) précise 
que les conséquences de cette reconnaissance sont régies 
dans toute procédure d'insolvabilité ultérieure par la lex 
concursus. 

I I . Champ d'application de l'article 8 à l'égard d'une 
procédure d'insolvabilité 

8-4 L'article 8(1) est rédigé sans indiquer quelles procé
dures d' insolvabili té sont couvertes, c 'est-à-dire à ren
contre de qui la procédure d'insolvabilité doit être engagée 
afin de relever de la disposition. La disposition s'applique 
donc à l 'égard de procédures d'insolvabilité à l'encontre 
de toute partie dont l ' insolvabilité est pertinente au cas 
d 'espèce , que la partie insolvable soit un titulaire de 
compte, un créancier nanti ou bénéficiaire d'un transfert 
effectué par un titulaire de compte, un intermédiaire, ou 
l 'émetteur lui-même. L'effet de l'article 8(1) est que l'op-
posabilité d'un nantissement ou transfert en vertu de la loi 
de la Convention et la priorité que lui accorde cette loi 
doivent être respectés dans le cadre de la procédure d'in
solvabilité même au cas où, selon les dispositions de droit 
commun (c'est-à-dire autres que concernant l'insolvabilité) 
de la juridiction où cette procédure est ouverte, le nantis
sement ou transfert n'aurait pas été considéré comme rendu 
opposable ou se serait vu accorder une priorité différente 
(voir les exemples 8-1 et 8-2). Cependant, les règles du 
droit de l'insolvabilité applicable peuvent annuler le nan
tissement ou transfert (par ex., comme ayant été effectué 
au mépris des règles sur la période suspecte ou effectué 
en fraude des droits des créanciers), suspendre son exécu
tion, ou lui accorder une priorité inférieure en vertu de ces 
règles à celle dont i l bénéficiait précédemment (voir 
l'exemple 8-3 et sa variante). 

8-5 Lorsque des titres crédités à un compte de titres sont 
nantis par un constituant qui est non seulement un titulaire 
de compte mais également un intermédiaire, les seuls 
aspects qui différent des situations normales examinées 
dans les paragraphes 8-186 à 8-188, 8-192 à 8-193, et 
8-194 et s. sont que, dans le cadre de la procédure d'in
solvabilité (a) i l peut y avoir une nouvelle classe de créan
ciers en concours avec le créancier nanti - les titulaires de 
compte de l 'intermédiaire désormais insolvable - et (b) les 
membres de cette nouvelle catégorie, où chacun peut fon
der sa créance sur une loi différente en raison des dispo
sitions de la Convention, sont en concours entre eux ainsi 
qu'avec le créancier nanti et les autres créanciers. Comme 
examiné ci-dessus, l'article 8(2) préserve la liberté d'ap
pliquer la lex concursus à l 'égard du rang de priorité du 
nantissement rendu opposable par rapport à tous les créan
ciers en concours, y compris les clients du constituant. Si 
la Convention prévoit la règle de conflit de lois à l 'égard 
de la loi régissant les droits de chaque titulaire de compte 
à l 'égard de son intermédiaire, l'article 8(2) préserve l'ap
plicabilité de la lex concursus pour déterminer les droits 
relatifs des titulaires de compte entre eux. 

8-6 Ainsi, la loi désignée par l'article 4 ou 5 continuera 
de déterminer si un titulaire de compte dispose d'un droit 
efficace à l'encontre de son intermédiaire insolvable et si 
un transfert de l 'intermédiaire a été rendu opposable par 
le bénéficiaire. Cependant, dans le cadre de la procédure 
d'insolvabilité de l ' intermédiaire, l'article 8(1) ne déter
mine pas si, quand ou comment le titulaire de compte ou 

le bénéficiaire d'un transfert disposant d'un droit rendu 
opposable peuvent réaliser ce droit. 11 ne détermine pas 
non plus la priorité des distributions entre les titulaires de 
compte ou le rang de priorité des titulaires de compte et 
bénéficiaires de transferts disposant de droits rendus oppo
sables. L'article 8(2) préserve expressément l'applicabilité 
des règles d'insolvabilité à l 'égard de ces questions. 

Exemple 8-1 

Un investisseur organisé selon la loi française et un inves
tisseur organisé selon la loi espagnole détiennent chacun, 
via un intermédiaire - la Banque de Ruritanie - un droit 
sur 100.000 actions émises par une société constituée 
selon la loi japonaise. Chacune des deux conventions de 
compte (opérantes pour déterminer la loi applicable en 
vertu de la Convention) désigne comme loi applicable la 
loi du domicile de l'investisseur en question (ce scénario 
est assez, peu probable ; il est bien plus probable que l'in
termédiaire n'acceptera qu'une seule et même loi appli
cable dans toutes ses conventions de compte avec ses 
clients; l'exemple démontre que la Convention fonctionne 
même dans une situation inhabituelle). La Banque de 
Ruritanie détient ces 200.000 actions via son propre inter
médiaire, la Banque suisse. La Banque de Ruritanie détient 
également à compte propre 100.000 actions de la Société 
japonaise, crédités à son compte auprès de la Banque 
suisse. La Banque de Ruritanie nantit au bénéfice de la 
Banque italienne les 300.000 actions figurant sur son 
compte auprès de la Banque suisse. Le nantissement est 
rendu opposable conformément ci la loi italienne, la loi 
régissant le nantissement .selon les règles de la Convention, 
sur la base de la convention de compte entre la Banque 
de Ruritanie et la Banque suisse. Une procédure d'insol
vabilité est ouverte en Ruritanie à l'encontre de la Banque 
de Ruritanie. 

L'article 8(1) assure que (1) les droits de chacun des deux 
investisseurs portant sur ses 100.000 actions respectives ci 
l'égard de la Banque de Ruritanie restent régis par la loi 
applicable à chacun de leurs comptes respectifs en vertu 
de la Convention ; et (2) l'opposabilité du nantissement 
obtenue en vertu de la loi italienne avant l'ouverture de 
la procédure d'insolvabilité, ci l'égard de la totalité des 
300.000 actions, sera reconnue en tant que telle par le tri
bunal de l'insolvabilité en Ruritanie. L'article 8(2) pré
serve l'applicabilité de la lex concursus de la Ruritanie, 
de sorte qu'elle peut produire les trois effets suivants. 
Premièrement, le sursis automatique prononcé en Ruritanie 
pourra affecter le nantissement (en dépit de son opposa
bilité obtenue selon la loi italienne) et les comptes des 
investisseurs (en dépit de leur opposabilité selon d'autres 
lois que celte de la Ruritanie). Deuxièmement, la loi de la 
Ruritanie en matière d'insolvabilité régissant l'ordre de 
priorité pourra déterminer le rang du nantissernent rendu 
opposable et des comptes des investisseurs par rapport 
aux créances en concours. Les créances en concours pour
raient comprendre (a) des créances fiscales, (b) les créances 
d'autres bénéficiaires de transferts de la Banque de 
Ruritanie, et (c) les créances des clients de la Banque de 
Ruritanie (y compris les deux investisseurs). Troisièmement, 
le droit de la Ruritanie en matière d'insolvabilité pourra 
déterminer s'il existe des motifs applicables d'annulation 
du nantissement. En vertu de l'article 8(2), le tribunal de 
l'insolvabilité de la Ruritanie est libre d'appliquer la lex 
concursus pour déterminer les créances relatives, dans la 
procédure d'insolvabilité, des deux investisseurs entre eux 
(supposons par ex. que seules 100.000 actions .soient dis
ponibles pour être réparties entre les deux investisseurs), 
et il en est ainsi même si les investisseurs en concours ont 
des droits sur leurs titres résultant de la loi d'Etats diffé
rents. L'exemple ci-dessus suppose qu'une seule procédure 
est ouverte. La Convention ne tranche pas la question de 
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to the forum's insolvency rules and procédures generally 
applicable to ail rights having such status) (Art. 8(2); see 
paras. 8-9 et seq.). The Convention distinguishes and 
addresses both thèse issues in Article 8. Article 8(1) esta-
blishes that the insolvency court has to unconditionally 
recognise a pre-insolvency interest perfected under the law 
applicable under the Convention. Article 8(2) makes clear 
that the conséquences of that récognition are governed in 
any subséquent insolvency proceeding by the lex concursus. 

I I . Scope of Article 8 as to insolvency proceedings 

8-4 Article 8(1) is drafted without specifying which insol
vency proceedings are covered, that is, against whom the 
insolvency proceedings have to be brought in order that it 
is covered by the provision. Therefore, the provision appUes 
with respect to insolvency proceedings against any party 
whose insolvency is relevant to the matter in question, 
whether the insolvent party is an account holder, a pled-
gee or transférée f rom an account holder, an intermediary 
or the issuer itself. The effect of Article 8(1) is that the 
perfected status of a pledge or transfer under the Convention 
law and the priority given to it by that law must be res-
pected in the insolvency proceedings even i f under the 
gênerai (Le., non-insolvency) law of the jurisdiction in 
which those proceedings were opened the pledge or trans
fer would not have been treated as perfected or would 
have been accorded a différent priority (see Examples 8-1 
and 8-2). However, the rules of the relevant insolvency 
law may invalidate the pledge or transfer (e.g., as an unfair 
préférence or a transaction in fraud of creditors), may stay 
its enforcement, or may give it a lower ranking under 
those rules than it previousiy enjoyed (see Example 8-3 
and Variant). 

8-5 The only aspects of the situation when securities 
credited to a securities account are pledged by a pledgor 
who is not only an account holder but also an interme
diary that differ from the standard situations discussed in 
paragraphs 8-1 to 8-3, 8-7 to 8-8, and 8-9 et seq., are that, 
in the insolvency proceeding, (a) there may be a new class 
of claimants competing with the pledgee - the account 
holders of the now-insolvent intermediary, and (b) this 
new class, each member of which may base its claim on 
a différent law because of the Convention rules, competes 
inter se as well as against the pledgee and other claimants. 
As discussed above. Article 8(2) préserves the freedom to 
apply the lex concursus with respect to the ranking of the 
perfected pledge vis-à-vis ail competing claimants, inclu
ding the pledgor's customers. While the Convention pro
vides the conflict of laws rule with respect to the law 
governing the rights of each account holder against its 
intermediary. Article 8(2) préserves the applicability of the 
lex concursus to détermine the relative rights among the 
account holders inter se. 

8-6 Thus, the law designated by Article 4 or 5 wi l l conti
nue to détermine whether an account holder has an effec
tive right against its insolvent intermediary and whether a 
disposition in favour of a transférée from the intermediary 
has been perfected. However, in the intermediary's insol
vency proceeding, Article 8(1) does not détermine whether, 
when or how the account holder or the transférée with a 

perfected interest is able to realise that interest; nor does it 
détermine the priority of distribution among account hol
ders or the ranking of the positions of account-holders and 
transférées with a perfected interest. Article 8(2) expressly 
préserves the applicabiUty of insolvency rules with respect 
to such issues. 

Example 8-1 

An inve.stor organised under the laws of France and an 
investor organised under the laws Spain each hold, through 
an intermediary Ruritanian Bank, an interest in respect of 
100,000 shares issued by a Company incorporated under 
the laws of Japon. Each of the two account agreements 
(effective to détermine the applicable law under the 
Convention) désignâtes as the governing law the law of 
the domicile of that investon (This scénario is rather unli-
kely; it is far more likely that the intermediary will agrée 
to only a single governing law in ail of its customer 
account agreements: the example demonstrates the opéra
tion of the Convention even in an unusual case.) Ruritanian 
Bank holds those 200,000 shares through its own interme
diary, Swiss Bank. Ruritanian Bank also owns outright 
100,000 shares of the Japanese Company which h holds 
in its account at Swiss Bank. Ruritanian Bank pledges to 
Italian Bank the 300,000 shares refiected in its account at 
Swiss Bank. The pledge is peifected in accordance with 
Italian law, the law that governs the pledge under the 
rules of the Convention, based on the account agreement 
between Ruritanian Bank and Swiss Bank. An insolvency 
proceeding is opened in Ruritania against Ruritanian Bank. 

Article 8(1) ensures that (1) the rights of each ( f f the two 
investors as to its respective 100,000 shares vis-à-vis 
Ruritanian Bank continue to be governed by the law appli
cable under the Convention to each of their respect
ive accounts, and (2) the perfected .status of the pledge 
achieved under Italian law before the opening of the insol
vency proceeding, with respect to ail 300,000 shares, will 
be recognised as .such by the Ruritanian insolvency court. 
Article 8(2) préserves the applicabâity of the Ruritanian 
lex concursus, so that h may produce the following three 
effècts. First, the Ruritanian automatic .stay may affect the 
pledge (despite its being perfected under Italian law) anâ 
the inve.stors' accounts (despite being perfected under other 
non-Ruritanian laws). Secondly, Ruritanian insolvency 
ranking law inay determiiie the ranking of the perfected 
pledge and the investors' accounts vis-à-vis competing 
clcâms. The competing clams might include (a) tax daims, 
(b) daims of other transférées from Ruritanian Bank, and 
(c) daims of Ruritanian Bank's customers (including the 
two investors). Thirdly, Ruritanian insolvency law may 
détermine whether there are any applicable grounds for 
avoidance of the pledge. Under Article 8(2), the Ruritanian 
insolvency court is free to apply the lex concursus to déter
mine the relative daims in the insolvency proceeding of 
the two inve.stors inter se (suppose, for example, that there 
are only 100,000 shares available for distribution among 
the two investors), and this is true even if the competing 
investors have daims to their securities which are based 
on différent State 's laws. The foregoing example assumes 
that only one proceeding is opened. The Convention does 
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savoir quelle loi en matière d'insolvabilité (par ex., à 
l'égard du rang de priorité entre catégories) sera appli
quée par un juge de l'insolvabilité lorsqu'il existe des 
procédures multiples ou accessoires ouvertes dans plu
sieurs juridictions. 

I I I . Article 8(1) : reconnaissance des droits acquis 
avant une procédure d'insolvabilité 

8-7 L'article 8(1) répond à la préoccupation selon laquelle 
un administrateur d ' insolvabil i té pourrait appliquer aux 
droits antérieurs à l'insolvabilité la loi matérielle interne 
soit de l'Etat du for, soit de l'Etat désigné par les règles 
de conflit du for plutôt que la loi applicable en vertu de 
la Convention. L'article 8(1) dispose donc qu'un droit 
acquis, avant l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité-", 
en vertu de la loi de la Convention doit être reconnu dans 
le cadre de la procédure d'insolvabilité. C'est parfaitement 
raisonnable, car les droits patrimoniaux ne peuvent efficace
ment remplir leur fonction si la question de leur création 
et de leur opposabilité peut recevoir des réponses diffé
rentes selon l 'Etat où la procédure d ' insolvabil i té est 
ouverte. Si l'article 8(1) recouvre toutes les questions de 
l'article 2(1), i l s'agit principalement d'une règle de recon
naissance dont l'effet est d'interdire à un juge de l'insol
vabilité d'imposer des conditions d'opposabilité autres que 
celle imposée en vertu de la loi de la Convention. En 
d'autres termes, le juge de l'insolvabilité ne peut refuser 
de reconnaître le droit ou son opposabilité du seul fait que 
ce droit n'avait pas (aussi) été créé ou rendu opposaljle 
conforment aux règles (de conflit ou matérielles) du forum 
concursus. Dans cette mesure, la loi de la Convention 
prime sur la lex concursus. L'utilisation du passé composé 
dans la seconde moitié de l'article 8(1) assure que la dis
position ne s'applique que si « l 'événement » (en pratique, 
le plus important de ces « événements » sera le crédit de 
titres à un compte de titres ou l 'opposabilité d'un trans
fert) est survenu avant l'ouverture de la procédure d'insol
vabilité. Si l 'événement survient après l'ouverture d'une 
procédure d ' insolvabil i té , l 'article 8(1) n'est pas appli
cable. La préservation par l'article 8(1) du maintien de 
l'applicabilité de la loi de la Convention après l'ouverture 
d'une procédure d'insolvabilité est opérante à l 'égard de 
toutes les questions de l'article 2(1). 

8-8 Cette règle de reconnaissance ne fonctionne pas dans 
le vide, mais doit plutôt être comprise dans le contexte du 
domaine de la loi de l ' insolvabili té tel que le préserve 
l'article 8(2), c'est-à-dire que les effets de ces droits recon
nus dans le cadre de la procédure d'insolvabilité sont régis 
par la lex concursus. Ainsi, la règle de reconnaissance de 
l'article 8(1) n'implique pas que les droits ainsi reconnus 
sont exempts de l'application des dispositions de la lex 
concursus généralement applicables à de tels droits dans 
le cadre de procédures d'insolvabilité. Cette règle générale 
contextuelle, contenue à l'article 8(2), est examinée de 
manière plus détaillée ci-dessous (voir les para. 8-9 et s.). 

Exemple 8-2 

Un investisseur fait créditer des titres à un compte de 
titres tenu pour lui par un intermédiaire. La convention de 
compte prévoit expressément qu'elle est régie par la loi 
du Lu.xembourg et ne prévoit pas expressément qu'une 

'̂ L e moiiicnl de Vouveniire de la p r o c é d u r e d ' i n s o l v a b i l i t é est dé ter tn iné 
e o n f o r n i é m c n t à la /ev concursus. L'état d ' i n s o l v a b i l i t é précédera g é n é r a l e m e n t 
(dans certains Etats, obligatoirement) l'ouverture d'une procédure d'insolvabi
lité. C'est ce dernier fait qui est le moment pertinent pour l'art. 8 (p:ir ex., le 
moment de l'enregistrement de l'ouverture dans un registre publie ou d 'entrée 
en vigueur d'un jugement ouvrant la procédure ) . 

autre loi régit toutes les questions de l'article 2(1). 
L'intermédiaire a. au moment de la conclusion de l'ac
cord d'élection de droit, un établissement conforme au 
Luxembourg. Les titres sont nantis au bénéfice d'une 
banque organisée selon la loi italienne. Le nantissement, 
en vertu de la Convention, est régi par la loi du Luxembourg, 
et a été rendu opposable conformément à celle-ci. Une 
procédure d'insolvabilité est ouverte à Londres à ren
contre de l'investisseur L'article 8(1) assure que le nan
tissement rendu opposable selon la loi du Luxembourg 
avant l'ouverture de la procédure d'insolvabilité sera 
reconnu comme tel par le tribunal anglais de l'insolvabilité. 

IV. Article 8(2) : effets des droits antérieurement acquis 
dans le cadre d'une procédure d'insolvabilité 

8-9 L'article 8(1) préserve le rôle pertinent de la loi de 
la Convention. L'article 8(2) préserve le rôle pertinent de 
la lex concursus à l 'égard des droits acquis antérieurement 
et reconnus en application de l'article 8(1). L'article 8(2) 
assure que, bien que la loi applicable en vertu de la 
Convention régisse l'existence de ces droits, i l revient à la 
lex concursus de déterminer les effets de ces droits (c'est-
à-dire la mesure dans laquelle le bénéficiaire de garantie 
peut effectivement utiliser ses droits dans le cadre de la 
procédure d'insolvabilité). 

8-10 Af in de définir clairement, et de souligner, l'appli
cabilité de la lex concursus, l'article 8(2) est structuré de 
façon à exposer cette idée de deux manières différentes. 
Premièrement , le chapeau pose le principe - en vertu 
duquel « [l]a présente Convention ne porte pas atteinte à 
l'application de toute règle de droit matériel ou de procé
dure en matière d'insolvabilité » - dans des termes très 
larges et sans réserves. (Bien entendu, en dépit de cette 
formulation générale, le paragraphe 2 doit être lu conjoin
tement avec le paragraphe 1 et ne lui porte pas atteinte. 
Par commodité pour le lecteur, le paragraphe 2 aurait pu 
commencer par : « Sans préjudice du paragraphe premier, 
la présente . . . ».) Deuxièmement , en utilisant le terme 
«te l le q u e » afin de rejeter l'implication d'une restriction 
du champ d'application, le texte donne un certain nombre 
d'exemples de règles relatives à l'insolvabilité qui ne sont 
pas affectées par la Convention : « [. . .] telle que celle 
relative [. . .] ». L'article 8(2) préserve ainsi expressément 
les dispositions de la lex concursus relatives à la nullité 
des transferts frauduleux et des transferts effectués au 
mépris des règles sur la période suspecte (par ex., lorsqu'à 
la veille d'une procédure d'insolvabilité, le débiteur accorde 
une sûreté au bénéfice d'un créancier accordant à celui-ci 
une préférence irrégulière au détriment des autres créan
ciers), ainsi que les règles pouvant déclarer que certains 
types de créances (par ex., salariales ou fiscales) sont prio
ritaires sur tout autre droit. En outre, afin d'assurer que les 
procédures de restructuration ou d'insolvabilité n 'échouent 
pas (parce que, par ex., un créancier nanti saisit des biens 
essentiels), l'article 8(2)(b) soumet les recours disponibles, 
y compris les recours relatifs à une sûreté reconnue oppo
sable, aux règles généralement applicables dans le cadre 
de procédures d'insolvabilité destinées à éviter de telles 
perturbations (par ex., une suspension des poursuites). La 
nature et la procédure de ces mécanismes relèvent de la 
lex concursus. Par exemple, i l est loisible à la lex concur
sus d 'exonérer certains titres (par ex., ceux cotés sur une 
bourse de valeurs) du champ d'application d'une disposi
tion générale sur la suspension des poursuites. En somme, 
l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité à l'égard d'un 
titulaire de compte ne change pas la loi déterminée en 
vertu de l'article 4 ou 5 pour régir la nature et l'opposa
bilité du droit du créancier nanti ou cessionnaire, mais la 
loi appropriée en matière d'insolvabilité déterminera, par 
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not deal with the question which insolvency law (e.g., with 
respect to the ranking of catégories) wUl be apptied by a 
particular insolvency forum when there are multiple or 
ancittary proceedings opened in several jurisdictions. 

I I I . Article 8(1): Récognit ion of interests acquired 
prior to an insolvency proceeding 

8-7 Article 8(1) responds to the concern that an insol
vency administrator might apply to pre-insolvency inter
ests the internai substantive law either of the forum State 
or of the State designated by the forum's conflict rules 
rather than the law applicable under the Convention. Hence, 
Article 8(1) provides that an interest acquired, prior to the 
opening of an insolvency proceeding," under the Convention 
law must be recognised in the insolvency proceeding. This 
is perfectly sensible, as property rights cannot properly 
f u l f i l their function i f the question of their création and 
perfection can be differendy answered depending on the 
State in which the insolvency proceeding is opened. While 
Article 8(1) covers ail the Article 2(1) issues, it is mainly 
a rule of récognition whose efféct is to prohibit an insol
vency court from imposing any perfection rule other than 
that imposed under the Convention law. In other words, 
the insolvency court may not refuse to recognise the right 
or its perfected status merely because this right had not 
(also) been created or perfected in accordance with the 
(conflict or substantive) rules of the forum concursus. To 
this extent the Convention law prevails over the lex concur
sus. The use of the perfect past tense in the second half 
of Article 8(1) ensures that the provision applies only i f 
the "event" (in practice, the most important of thèse 
"events" wi l l be the crediting of securities to a securities 
account or the perfection of a disposition) has occurred 
before the opening of the insolvency proceeding. I f the 
event occurs after the opening of an insolvency procee
ding. Article 8(1) is not applicable. The préservation by 
Article 8(1) of the continued applicability after the ope
ning of an insolvency proceeding of the Convention law is 
effective with respect to ait the Article 2(1) issues. 

8-8 This rule of récogni t ion does not operate in a 
vacuum, but rather must be understood in the context of 
the sphère of insolvency law as preserved in Article 8(2), 
that is, the effects of such recognised rights in the insol
vency proceeding are governed by the lex concursus. 
Thus, the Article 8(1) rule of récognition does not entail 
that the rights so recognised are immune f rom the appli
cation of lex concursus rules generally applicable to such 
rights in insolvency proceedings. This contextual gênerai 
rule, set forth in Article 8(2), is discussed more fu l ly 
below (see paras. 8-9 et seq.). 

E.xample 8-2 

An investor has securities credited to a securities account 
maintained for it by an intermediary; the account agree
ment expressly provides that it is governed by the laws of 
Luxembourg and does not expressly provide that a différ

ent law governs ail the Article 2(1) issues. The interme
diary had, at the time the governing law agreement was 
made, a QualijS'ing Office in Luxembourg. The securities 
are pledged to Bank organised under the laws of Italy. 
The pledge is, under the Convention, governed by, and it 
was perfected in accordance with, Luxembourg law. An 
insolvency proceeding is opened in London against Investor 
Article 8(1) ensures that the pledge perfected under 
Luxembourg law before the opening of the insolvency pro
ceeding will be recognised as such by the English insol
vency court. 

IV. Article 8(2): Effects of previously acquired interests 
in an insolvency proceeding 

8-9 The préservation of the proper rôle of the Convention 
law is achieved by Article 8(1). Article 8(2) préserves the 
proper rôle of the lex concursus with respect to the pre
viously acquired rights recognised pursuant to Article 8(1). 
Article 8(2) ensures that although the law applicable under 
the Convention governs the existence of the rights, it is 
left to the lex concursus to détermine the effects of those 
rights (Le., the extent to which the secured party can 
actually use its rights in the insolvency proceeding). 

8-10 To define cleariy and to underscore the applicabil
ity of the lex concursus. Article 8(2) is structured to make 
the same point in two diffèrent ways. First, the chapeau 
lays down the principle - that "[njothing in this Convention 
aft'ects the application of any substantive or procédural 
insolvency rules" - in sweeping unqualified language. (Of 
course, in spite of such gênerai wording, paragraph 2 has 
to be read together with paragraph I and does not impair 
the latter; for convenience of the reader, paragraph 2 could 
have started: "Without préjudice to paragraph I , noth-
ing . . .".) Secondly, using the term "including" to negate 
the implicarion of a limitation of the scope, the text gives 
a number of examples of insolvency rules that are not 
affected by the Convention: " [ . . .] including any rules 
relating to [. . . ] " . Thus, Article 8(2)(a) expressly préserves 
rules of the lex concursus relating to the avoidability of 
fraudulent transfers and préférences (e.g., where, on the 
eve of an insolvency proceeding, the debtor grants an 
interest to a creditor which gives the latter an impermis-
sible préférence at the expense of other creditors), as well 
as rules which may déclare that certain types of claims 
{e.g., for wages and/or taxes) should have priority over 
any other interest. Furthermore, to ensure that reorganisa
tion or bankruptcy proceedings do not collapse (because, 
e.g., a secured party seizes crucial assets). Article 8(2)(b) 
subjects the remédies otherwise available to even a recog
nised perfected security interest to rules generafly appli
cable in insolvency proceedings designed to prevent such 
disruption (e.g., a stay). The nature and procédure of such 
mechanisms are subject to the lex concursus. For example, 
it is open to the lex concursus to exempt certain securities 
(e.g., those that are listed on a stock exchange) from the 
scope of a gênerai stay provision. In sum, the opening of 
an insolvency proceeding against an account holder does 
not change the law determined under Article 4 or 5 to 
govern the nature and perfected status of the pledgee's 
or transferee's interest, but the appropriate insolvency 
law wi l l détermine, for example, whether that pledge is. 

T h e monienl of the opening of an insolvency proceeding is determined in 
accordance wi lh the les concursus. T h e state of" insolvency wi l l usualiy (in 
some countries. must) p r é c è d e the opening of an insolvency proceeding: it is 
the latter event that is the relevant tinic for Art. 8 (e.,i;., time when opening is 
registered with a public record or time at which a Judgement opening proceed
ings becomes effective). 
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exemple, si ce nantissement est néanmoins susceptible 
d'être annulé ou son exécution soumise à une suspension. 

8-11 L'indication de l'article 8(2) selon laquelle la pré
sente Convention «ne porte pas atteinte» à l'application 
des règles relatives à la nullité et autres en matière d'in
solvabilité doit être interprétée comme une indication que 
la Convention ne traite pas de la loi applicable à ces 
questions, et n'a donc aucun effet en matière de conflit de 
lois sur ces questions. 

8-12 Le chapeau de l'article 8(2) indique expressément 
que non seulement les règles de procédure relatives à l ' i n 
solvabilité sont préservées, mais que les règles matérielles 
relatives à l'insolvabilité le sont également. Les règles per
tinentes sont qualifiées de règles de procédure dans cer
tains systèmes et de règles matérielles dans d'autres. Le 
texte de la Convention assure que la réserve en faveur de 
la loi régissant l 'insolvabilité ne subit pas de restriction 
artificielle du fait d'une divergence de compréhension des 
termes « de procédure » et « matériel ». Ceci semble par
ticulièrement important à l 'égard des règles de nullité, qui 
pourraient relever de la procédure dans certains systèmes 
et du droit matériel dans d'autres. 

Exemple 8-3 

C accorde à D un prêt sans garantie de I million USD. 
Neuf mois plus tard, C se préoccupe d'une prochaine insol
vabilité de D et prend en sûreté les droits de D portant sur 
un compte de titres pour garantir le prêt. La sûreté, en 
vertu de la Convention, est régie par la loi d'Utopie, et 
elle est créée et rendue opposable selon cette loi. Un mois 
plus tard, un tribunal de la Ruritanie délivre une ordon
nance de liquidation à l'égard de D pour insolvabilité et 
nomme un administrateur d'insolvabilité. Selon la loi de 
l'insolvabilité en Ruritcmie, une sûreté accordée pour garan
tir une obligation prise antérieurement (cause ancienne 
selon la loi de la Ruritanie), au cours des six mois précé
dant l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité, peut être 
annulée, à la demande de l'administrateur d'insolvabilité, 
à titre de trcmsfert effectué au mépris de la période sus
pecte. Si l'administrateur de l'insolvabilité de D demande 
l'annulation de la sûreté accordée à C, bien que la sûreté 
ait été rendue opposable .selon la loi d'Utopie avant l'ou
verture de la procédure d'insolvabilité et bien que cette 
sûreté rendue opposable .soit reconnue par le tribunal de 
l'in.solvabilité (comme l'e.xige l'art. 8(1}), cette reconnais
sance de l'opposabilité ne constituera pas un moyen de 
défense contre la demande d'annulation de la sûreté en 
vertu des règles de l'insolvabilité en Ruritanie relatives à 
la nullité des transferts effectués au mépris de la période 
suspecte. Cette reconnais.sance (telle que la préserve l'art. 
8(I)) n'interdit pas l'application des règles de nullité de la 
lex concursus (telles que les préserve l'art. 8(2)). 

Variante 

C consent un prêt au bénéfice de D et prend en garantie 
les droits de D portant sur des titres crédités à un compte 
de titres afin de garantir le prêt. La sûreté, en vertu de la 
Convention, est régie par la loi d'Utopie, et est créée et 
rendue opposable selon cette loi. Sept mois plus tard, un 
tribunal de Ruritanie délivre une ordonnance de liquidation 
à l'égard de D pour in.solvabilité. Selon la loi de l'in.solva
bilité en Ruritanie (contrairement à la loi de l'insolvabilité 
d'Utopie), toute sûreté à un rang inférieur à un privilège 
légal garantissant des impôts. Ainsi, bien que la sûreté de 
C ait été rendue opposable conformément à la loi d'Utopie 
sept mois avcmt l'ouverture de la procédure d'insolvabilité 
et bien que cette sûreté opposable soit reconnue par le tri
bunal de rinsolvabilité (comme l'exige l'art. 8(1)), cette 
sûreté reconnue opposable se verra accorder im rang infé
rieur dans le cadre de l'insolvabilité à celid qu'il aurait eu 
selon la loi (générale) de la Convention (art. 8(2)). 

C H A P I T R E I I I D I S P O S I T I O N S G E N E R A L E S 

Article 9 Applicabilité générale de la Convention 

La présente Convention est applicable même si la loi 
qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. 

9- 1 En énonçant le caractère universel des règles de 
conflit de lois établies par la Convention, l'article 9 suit le 
modèle des Conventions de La Haye antérieures et de la 
Convention de Rome de 1980 sur la loi applicable aux 
obligations contractuelles. La loi désignée selon la 
Convention est la loi applicable, qu'elle soit ou non la loi 
d'un Etat contractant (à propos du sens de l'expression 
«E ta t contractant», voir le para. 1-43), la loi d'un Etat 
membre de la Conférence de La Haye de droit internatio
nal privé, et si la loi est celle d'une unité territoriale, que 
l'unité territoriale soit ou non l'une de celles auxquelles la 
Convention a été rendue applicable en vertu de l'article 
20. L'effet de l'article 9 est ainsi d'exclure une restriction 
indésirable de la portée du régime de conflit de lois résul
tant des articles 4 et 5. L'article 9 s'applique de même 
lorsque la loi désignée en vertu de la Convention est la loi 
d'une organisation régionale d'intégration économique à 
laquelle ses Etats membres souverains ont donné compé
tence et dont la loi est assimilée à celle d'un Etat contrac
tant en vertu de l'article 18(3). 

Article 10 E.xclusion du renvoi 

Au sens de la présente Convention, le terme « loi » désigne 
le droit en vigueur dans un Etat, à l'exclusion des règles 
de conflit de lois. 

10- 1 L'article 10 énonce que les règles de conflit de lois 
de la Convention ne désignent que les dispositions internes 
(matérielles), pas les règles de conflit de lois. La Convention 
ne laisse aucune place au renvoi au sens traditionnel du 
droit international privé. La Convention assure ainsi que la 
loi de la Convention (que ce soit la loi d'un Etat ou d'une 
unité territoriale) ne fera pas d'autre référence à la loi 
d'un autre Etat ou à la loi d'une unité territoriale d'un 
autre Etat (que la loi désignée émane de l'Etat, de l 'unité 
territoriale ou d'une organisation régionale d'intégration 
économique). L'article 10 est une disposition essentielle 
de la Convention car i l garantit la réalisation de l'objet 
même de la Convention (ratio conventionis), c'est-à-dire 
l'unification, dans l'intérêt de la certitude, de la prévisibi
lité et de la simplicité, de règles nationales de conflit de 
lois divergentes. Puisque, selon l'article 9, la Convention 
est applicable, que la loi désignée soit ou non celle d'un 
Etat contractant, l'acceptation du renvoi priverait la 
Convention d'effet unificateur si ses règles de conflit de 
lois désignaient la loi d'un Etat où la Convention n'est pas 
en vigueur et dont les règles de conflit de lois ne coïnci
dent pas avec celles de la Convention. Aussi, la disposi
tion excluant le renvoi, adoptée par la Session diplomatique, 
a-t-elle été admise sans discussion dès le début des déli
bérations (voir Doc. prél. No I , p. 48 et l'art. 8 du projet 
de janvier 2001), et est dans la lignée des dispositions 
concernant la loi applicable dans les Conventions de La 
Haye modernes, qui excluent généralement le renvoi. 

10-2 Cependant, dans le but de ne pas s'immiscer dans 
le droit interne, la Convention prévoit dans deux situations 
(art. I2(2)(b) et (3)) une forme de renvoi interne au sein 
des Etats à plusieurs unités (voir le commentaire de l'art. 
12). 

10-3 Si les parties à une convention de compte ne choi
sissent pas directement une loi matérielle applicable, et 
stipulent à la place que leur convention de compte ou 
toutes les questions de l'article 2(1) sont soumises à la loi 
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nevertheless, avoidable as a préférence or whether its 
enforcement is subject to a stay. 

8-11 The statement in Article 8(2) that nothing in the 
Convention ''ajfects" the application of avoidance and other 
insolvency rules is to be understood as a statement that 
the Convention does not deal with the law applicable to 
those issues and, as a conséquence, has no conflict of laws 
impact on those issues. 

8-12 The chapeau of Article 8(2) expressly spécifies that 
not only procédural insolvency rules are preserved, but 
also substantive insolvency rules. The relevant rules are 
characterised as procédural rules in some Systems and as 
substantive rules in others. The Convention text ensures 
that the réservation in favour of the insolvency law is not 
artificially restricted by differing understandings of the 
terms 'procédural ' and 'substantive'. This seems to be par-
ticularly important with respect to avoidance rules, which 
might be considered procédural rules in some Systems and 
substantive rules in others. 

Example 8-3 

C Iliade an unsecured loan to D of $1 million. Nine months 
later, C becomes concerned that D might soon become 
insolvent and takes a security interest of D's rights in 
securities credited to a seciirities accoimt to seciire 
the loan. The security interest is, under the Convention, 
governed by the law of Utopia, and it is created and per-
fected in accordance with that law. One month later, a 
court in Ruritania issues a winding-up order against D on 
the ground of insolvency and appoints an insolvency adnii-
nistrator. Under Ruritanian insolvency law, a security 
interest given to secure antécédent indebtedness (past 
value under Ruritanicm law) within the si.x-month period 
preceding the opening of an insolvency proceeding may be 
set aside as a préférence on the application of the insol
vency administrator If D's insolvency administrator applies 
to set aside the security interest given to C, even though 
the security interest was perfected in accordance with the 
law of Utopia prior to the opening of the insolvency pro
ceeding and even though that perfected security interest 
interest is recognised by the insolvency court (as required 
under Art. 8(1)). that recognised perfected status will not 
provide a defence to the application to .set aside the secu
rity interest under Ruritanian insolvency rules concerning 
the avoidance of preferential transfers; such récognition 
(as preserved under Art. 8(1)) does not preclude applica
tion of the avoidance rules of the lex concursus (as pre
served under Art. 8(2)). 

Variant: 

C mode a loan to D and took a security interest of D's 
rights in securities credited to a securities account to 
secure the loan. The security interest is, under the 
Convention, governed by the law of Utopia, and it is crea
ted and perfected in accordance with that law. Seven 
months later, a court in Ruritania issues a winding-up 
order against D on the ground of insolvency. Under 
Ruritanian insolvency law (in contrast to Utopian insol
vency law) any security interest ranks behind a légal gov-
ernmental lien for taxes. Thus, even though C's security 
interest was perfected in accordcmce with the law of Utopia 
seven months prior to the opening of the insolvency pro
ceeding and even though that perfected security interest is 
recognised by the insolvency court (as required under An. 
8(1)), that recognised perfected .security interest will be 
given a lower rank in the insolvency than it would have 
had under the (gênerai) Convention law (Art. 8(2)). 

C H A P T E R I I I G E N E R A L P R O V I S I O N S 

Article 9 General applicability of the Convention 

This Convention applies whether or not the applicable law 
is that of a Contracting State. 

9- 1 Article 9 follows the pattern of earlier Hague 
Conventions and of the Rome Convention of 1980 on the 
Law Applicable to Contractual Obligations in making clear 
the universal character of the conflict rules in the 
Convention. The law determined by the Convention is the 
applicable law whether or not it is the law of a Contracting 
State (on the meaning of the term "Contracting State", see 
paras. 1-43), whether or not it is the law of a Member 
State of the Hague Conférence on Private International 
Law, and, i f the law is that of a territorial unit, whether 
or not the territorial unit is one to which the Convention 
has been extended under Article 20. Thus, the effect of 
Article 9 is to preclude an inappropriate limitation of the 
reach of the conflict of laws régime provided in Articles 4 
and 5. Article 9 applies equally i f the law determined 
under the Convention is the law of a Régional Economie 
Intégration Organisation to whom compétence has been 
given by its sovereign member States and whose law is 
that equated with that of a Contracting State under Article 
18(3). 

Article 10 Exclusion of choice of law rules (renvoi) 

In this Convention, the term "law" means the law in force 
in a State other than its choice of law rules. 

10- 1 Article 10 makes clear that the conflict of laws 
rules of the Convention refer to domestic (substantive) 
rules only, not to conflict of laws rules. The Convention 
does not leave any room for renvoi in the traditional pri
vate international law sensé. Thus, the Convention ensures 
that there wi l l be no further référence by the Convention 
law (whether that is the law of a State or of a territorial 
unit) to the law of another State or the law of a territorial 
unit of another State (whether the law designated stems 
from the State, the territorial unit or a Régional Economie 
Intégration Organisation). Article 10 is a core provision of 
the Convention since it guarantees the achievement of the 
very purpose of the Convention {ratio conventionis), that 
is, the unification of diverging national conflict of laws 
rules in the interest of certainty, predictability and simpli-
city. Since, under Article 9, the Convention applies whe
ther or not the applicable law is that of a Contracting 
State, the admission of renvoi would frustrate the unifying 
purpose of the Convention i f its conflict of laws rules 
point to the law of a State where the Convention is not in 
force and whose conflict of laws rules do not coïncide 
with those of the Convention. Accordingly, the provision 
on the exclusion of renvoi, adopted by the Diplomatie 
Conférence, has been uncontroversial from the very begin-
ning of the proceedings (see Prel. Doc. No 1, p. 49 and 
Art. 8 of the January 2001 draft) and is in line with appli
cable law provisions in modem Hague Conventions, which, 
in gênerai, exclude renvoi. 

10-2 However, in the intention not to interfère with inter
nai law, the Convention provides in two instances (Art. 
12(2)(b) and (3)) for a form of internai renvoi within a 
Multi-unit State (see commentary to Art. 12). 

10-3 I f parties to an account agreement fai l to select a 
substantive governing law directly and instead specify that 
their account agreement or ail the Article 2(1) issues are 
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déterminée par les règles de conflit de lois d'une juridic
tion particulière, l'article 10 empêche qu'une telle clause 
soit une clause d'élection de droit au sens de l'article 4. 
En conséquence, le rattachement subsidiaire pertinent de 
l'article 5 s'applique. Dans le cas contraire, les parties 
seraient autorisées à saper l 'objectif d'unification de la 
Convention. 

10-4 L'expression «dro i t en vigueur d a n s » est utilisée 
de préférence à « loi de » pour couvrir les situations oià, 
dans une unité territoriale, la loi applicable comprend à la 
fois la loi de cette unité territoriale et, dans la mesure oii 
(selon la loi soit de l 'unité territoriale soit de l'Etat à plu
sieurs unités) elle est applicable dans cette unité, la loi de 
l'Etat à plusieurs unités (voir également para. 4-15. 12-12 
et 12-13). 

Article 11 Ordre public et lois de police 

1. L'application de la loi déterminée en vertu de la pré
sente Convention ne peut être écartée que si elle conduit 
à un résultat manifestement contraire à l'ordre public du 
for. 

2. La présente Convention ne porte pas atteinte aux dis
positions de la loi du for dont l'application s'impose même 
aux situations internationales, quelle que soit la loi dési
gnée par les règles de conflit de lois. 

3. Les dispositions de la loi du for imposant des condi
tions relatives à l 'opposabilité ou se rapportant aux priori
tés entre droits concurrents ne peuvent être appliquées en 
vertu du présent article, sauf si la loi du for est la loi 
applicable en vertu de la présente Convention. 

I. Introduction 

11-1 L'article 11 définit et limite soigneusement les 
motifs d'un refus judiciaire d'appliquer la loi déterminée 
en vertu de l'article 4 ou de l'article 5 de la Convention. 
Ce faisant, l'article 11 non seulement soutient l'objectif de 
la Convention de conférer certitude juridique et prévisibi
lité, mais souligne en outre l'importance que les Etats 
contractants attribuent à cet objectif En somme, en vertu 
de l'article i l , les tribunaux ne doivent écarter l'applica
tion de la loi déterminée en vertu de la Convention (loi 
de la Convention) que dans des situations d'une rareté 
exceptionnelle. 

11-2 Si le premier projet (projet de janvier 2001, Doc. 
prél. No 2) comportait deux dispositions sur la question 
(c'est-à-dire un art. 9 sur les lois de police du for, qui ne 
permettait déjà pas l'application de dispositions d'une loi 
autre que la loi de la Convention, relatives à l'opposabi
lité et aux priorités, et un art. 10 sur l'ordre public), dans 
les projets suivants, ces articles ont été réunis en une dis
position unique (voir Fart. 8 du projet de novembre 2001, 
Doc. prél. No 6). Par la suite, seules des modificarions de 
rédaction mineures ont été apportées. 

11-3 Les trois paragraphes de l'article 11 établissent le 
cadre permettant de protéger d'autres objectifs de l'ordre 
public d'un Etat contractant tout en respectant l 'objectif 
de la certitude juridique. L'article 11(1) peut être consi
déré comme traitant de l'aspect « défensif » ou « négat i f» 
de l'ordre public. Il fournit un mécanisme qui peut, dans 
des conditions strictes, conduire au refus par un tribunal 
d'appliquer des dispositions particulières de la loi de la 
Convention parce que les effets de son application seraient 
manifestement contraires à l'ordre public de l'Etat du for. 
Par contraste, l'article 11(2), qui prévoit l'application des 

lois de police du for, peut être considéré comme traitant 
de l'aspect « o f f e n s i f » ou « p o s i t i f » de l'ordre public, 
c'est-à-dire un mécanisme imposant qu'une norme parti
culière de l'Etat du for soit appliquée dès l 'origine en 
dépit du fait que la Convention détermine une autre loi 
comme étant applicable, et indépendamment des effets 
qu'aurait cette dernière. Bien que ces deux mécanismes 
diffèrent dans leur démarche , ils poursuivent le même 
objectif : la protection de principes fondamentaux de nature 
morale, sociale, économique ou politique de l'Etat àu for. 
A la lumière de leur étroite corrélation et parce que les 
deux sont soumises à la restricfion de l'article 11(3), les 
deux exceptions n'ont pas été établies séparément dans 
des articles distincts comme dans certaines autres 
Conventions de La Haye (voir par ex., les art. 17 et 18 de 
la Convention de La Haye de 1986 sur la loi applicable 
aux contrats de vente internationale de marchandises). 
Les deux exceptions subissent une restriction importante 
du fait de l'article 1 1(3), que l 'on peut considérer comme 
la disposition la plus importante de l'article 11. L'article 
11 (3) fixe en substance une limite importante aux deux 
exceptions en indiquant qu'elles ne peuvent être utilisées 
pour imposer des conditions relatives à l 'opposabilité ou 
se rapportant aux priorités entre droits concurrents sauf si 
la loi du for est la loi de la Convention (voir les commen
taires détaillés au para. 11-12). 

11-4 L'article 11 ne devrait pas être mis en jeu dans le 
contexte de Vinsolvabilité, car la Convention, à l'article 8, 
prévoit des dispositions particulières à l 'égard des disposi
tions régissant l ' insolvabilité (lex conciirsus), interdisant 
ainsi le recours à la disposition générale d'ordre public de 
l'article 11 comme fondement de l'application de la loi du 
for en matière d'insolvabilité. L'article 11 ne concerne que 
les relations entre la loi (matérielle) du for (lex fori) et la 
loi (matérielle) applicable en vertu de la Convention (lex 
causae). La relation entre lex causae et lex concursus 
échappe au champ d'application de l'article 11 mais relève 
de l'article 8. L'article 11 n'étend donc pas, ni ne réduit, 
la portée de la lex concursus telle que définie à l'article 8. 
Il est donc clair que l'article 11 n'interdit pas l'applica
tion, prévue par l'article 8, des règles du for en matière 
d'insolvabilité établissant la priorité entre droits concur
rents portant sur les mêmes titres. Si l'Etat du for est éga
lement l'Etat de l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité, 
l'application de l'article 8 ou de l'article 11 dépend de la 
question de savoir si la disposition en cause fait ou non 
partie des dispositions régissant l'insolvabilité. 

11-5 Si l'application des règles nationales sur la « fraude 
à la loi » n'est pas in haec verba interdite par la Convention, 
i l semble de fait ne pas y avoir de marge pour l'applica
tion de telles dispositions dans le contexte de la Convention, 
car les règles de conflit de lois de la Convention empê
chent, par elles-mêmes, la détermination frauduleuse de la 
loi applicable (voir les para. 3-10, 4-7 et 4-21 et s.). 

II . Article I I ( I ) : l'exception d'ordre public 

11-6 L'article 11(1) établit une exception d'ordre public 
(public policy) à l'application de la loi normalement appli
cable en vertu de la Convention. Elle est semblable aux 
dispositions relatives à l'ordre public figurant dans la plu
part des traités de droit international privé. A l'instar de 
toutes les Conventions de La Haye modernes, l'exception 
dispose que la loi déterminée comme étant applicable en 
vertu de la Convention ne peut être écartée que si son 
application est manifestement incompatible avec l'ordre 
public du for. I l n'y a pas de formule spéciale définissant 
la teneur précise, ou le degré de sévérité, de l'ordre public 
de l'Etat qui est nécessaire afin de permettre (voire d ' im-

686 Rapport Goode, Kanda et Kreuzer Rapport Goode, Kanda et Kreuzer 



governed by the law déterminée! by the conflict of law 
rules of a particular jurisdiction, Article 10 prevents such 
a clause f rom being a governing law agreement under 
Article 4. Consequently, the relevant fall-back rule in 
Article 5 applies. Otherwise the parties would be allowed 
to undermine the unifying purpose of the Convention. 

10-4 The phrase "law in force" is used in préférence to 
"law of" to cover cases where, in a territorial unit, the 
relevant law includes both the law of that territorial unit 
and, to the extent applicable (under the law of either the 
territorial unit or the Multi-Unit-State) in that unit, the law 
of the Multi-unit State (see also paras. 4-15, 12-12 and 
12-13). 

Article 11 Public policy and intenuitionally mandatory 
rules 

1. The application of the law determined under this 
Convention may be refused only i f the effects of its appli
cation would be manifestly contrary to the public policy 
of the forum. 

2. This Convention does not prevent the application of 
those provisions of the law of the forum which, irrespec
tive of rules of conflict of laws, must be applied even to 
international situations. 

3. This Article does not permit the application of provi
sions of the law of the forum imposing requirements with 
respect to perfection or relating to priorities between com-
peting interests, unless the law of the forum is the appli
cable law under this Convention. 

I. Introduction 

11-1 Article 11 defines and carefully restricts the grounds 
for judicial refusai to appiy the law determined under 
either Article 4 or 5 of the Convention. By doing so. 
Article 11 not only supports the Convention's goal of pro-
viding légal certainty and predictability but also establishes 
the importance that Contracting States attribute to this 
goal. In sum, under Article 11, courts should only in extra-
ordinarily rare cases avoid the application of the law deter
mined under the Convention (the Convention law). 

11-2 While the first draft (January 2001 draft; Prel. Doc. 
No 2) contained two provisions on the issue (i.e., Art. 9 
on internationally mandatory law of the forum, which 
aiready did not permit the application of non-Convention 
law provisions relating to perfection and priorities, and 
Art. 10 on public policy), in the following drafts thèse two 
Articles were combined in one provision (see Art. 8 of the 
November 2001 draft; Prel. Doc. No 6). Thereafter, only 
minor dratting changes occurred. 

11-3 The three paragraphs in Article 11 set forth the 
framework for safeguarding other goals of the public 
policy of a Contracting State in the context of the goal of 
légal certainty. Article 11(1) may be regarded as address-
ing the "défensive" or "négative" facet of public policy; 
it provides a mechanism which might, under strict condi
tions, lead to the refusai by a court to apply spécifie rules 
of the Convention law because the effects of its applica
tion would be manifestly contrary to the public policy of 
the forum State. In contrast. Article 11(2), which provides 

for the application of the forum's internationally manda
tory rules, may be regarded as addressing the "offensive" 
or "positive" facet of public policy, that is, a mechanism 
which requires that a spécifie norm of the forum State be 
from the outset applied despite the fact that the Convention 
détermines another law to be applicable and irrespective 
of the effects the latter would have. Although thèse two 
mechanisms differ in their approaches, they pursue the 
same purpose: the safeguard of fundamental moral, social, 
économie or political principles of the forum State. In 
light of their close corrélation and because both are sub-
ject to the limitation in Article 11(3), the two exceptions 
have not been separately stated in différent articles as in 
some other Hague Conventions (see, e.g.. Arts. 17 and 18 
of the Hague Convention of 1986 on the Law Applicable 
to Contracts for the International Sales of Goods). Both 
exceptions are substantially qualified by Article 11(3) -
arguably the most important provision in Article 1 1. Article 
1 1(3) effectively puts an important limit on the two excep
tions by stating that they may not be used to impose 
requirements with respect to perfection or relating to prio
rities between competing interests, unless the law of the 
forum is the Convention law (see fu l l discussion in para. 
1 1-12). 

11-4 Article 11 should not be brought into play in the 
insolvency context, as the Convention, in Article 8, pro
vides spécifie rules with respect to insolvency law {lex 
concursus), thus precluding resort to the gênerai public 
policy provision of Article 11 as the basis for application 
of the forum's insolvency law. Article 1 1 only concerns 
the relationship between the (substantive) law of the forum 
(lex fori) and the (substantive) law applicable under the 
Convention (/ex causae). The relationship between lex cau-
sae and lex concursus is outside the scope of Article 11 
but covered by Article 8. Article 11 therefore neither 
expands nor contracts the scope of the lex concursus as 
defined in Article 8. Hence, it is clear that Article 11 does 
not prohibit the application of insolvency rules of the 
forum, permitted under Article 8, establishing priorities 
between competing interests relating to the same securi-
ties. I f the forum State is also the State of opening of an 
insolvency proceeding, the application of either Article 8 
or Article 11 dépends on whether the relevant provision 
forms part of the insolvency law or not. 

11-5 While the application of national rules on "fraud of 
law" is not in haec verba prevented by the Convention, 
there seems, de facto, no room for the application of such 
provisions in the context of the Convention as the 
Convention's conflict of laws rules are preventing, by 
themselves, fraudulent détermination of the applicable law 
(see paras. 3-10, 4-7 and 4-21 et seq.). 

II. Article 11(1): Public policy exception 

11-6 Article 11(1) sets forth a public policy {ordre public) 
exception to the application of the law otherwise appli
cable under the Convention; it is similar to public policy 
provisions found in most private international law treaties. 
As is the case for ail modem Hague Conventions, the 
exception states that the law determined to be applicable 
under the Convention may be ignored only i f its applica
tion is manifestly incompatible with the public policy of 
the fonun. There is no definite formula describing the pré
cise content, or the extent of the stringency, of the State's 
public policy which is necessary in order to permit (indeed. 
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poser) à un tribunal de refuser l'application de la loi dési
gnée par la Convention. L'exception doit être considérée 
au cas par cas. Ceci ne signifie cependant pas que la ques
tion est laissée à l'appréciation du juge particulier - cela 
saperait l 'objectif fondamental de la Convention, la certi
tude préalable, et serait contraire à la politique adoptée 
par le législateur (ou l'organe agissant pour le compte 
d'un Etat ou Organisation Régionale d ' Intégrat ion 
Economique) en décidant de devenir partie à la Convention. 
Il existe au contraire d'abondantes sources selon lesquelles 
l'exception d'ordre public ne s'applique que dans les situa
tions, extrêmement rares, où la règle pertinente étrangère, 
telle qu 'app l iquée aux faits de la cause, produirait un 
résultat si radicalement opposé aux concepts de justice 
fondamentale du for que son application serait une viola
tion intolérable des valeurs fondamentales du for. 

11-7 11 est clair qu'une divergence si fondamentale par 
rapport aux valeurs élémentaires n'est pas rencontrée 
lorsque, par exemple, la nature juridique des droits résul
tant d'un crédit de titres à un compte de titres n'est que 
contractuelle en vertu de la loi de la Convention, alors que 
selon la loi du for ces droits auraient un caractère réel, ou 
vice versa. De même, une divergence si fondamentale ne 
sera pas atteinte si l'une des lois considère qu'un transfert 
de propriété à titre de garantie ou un contrat de vente ou 
rachat constitue un transfert produisant effet, alors que 
l'autre loi qualifie cette opération de transfert inopérant ou 
inopposable, ou si une loi prévoit que les effets de tout 
droit acquis par une personne en vertu d'un transfert de 
titres comprennent le droit de réutiliser les titres avec ou 
sans le consentement de l'autre personne, alors que l'autre 
loi considère la nature juridique et les effets d'un transfert 
de façon plus limitée (voir les para. 2-18 à 2-20). De plus, 
comme l'article 11(3) l'exprime clairement, des conditions 
étrangères relatives à l 'opposabilité ou aux priorités entre 
droits concurrents ne sont pas contraires à l'ordre public 
du for du seul fait qu'elles sont différentes des exigences 
ou règles du for. 

11-8 Comme indiqué dans les observations liminaires 
(voir le para. 11-3), bien que l'article 11(1) soit rédigé 
dans les termes habituels des Conventions de La Haye, il 
doit être lu à la lumière de l'important article 11(3) auquel 
l'article 11(1) est soumis (voir le para. 11-12). 

III . Article 11(2) : lois de police du for 

11-9 L'article 11(2), à l'instar de certains dispositions 
d'autres traités de droit international privé (par ex. l'art. 
7(2) de la Convention de Rome de 1980 sur la loi appli
cable aux obligations contractuelles), dispose que la 
Convention ne porte pas atteinte à l'application des dispo
sitions du for qui sont « impératives » au sens du droit 
international privé. Les dispositions visées par l'article 
11(2) sont des dispositions de droit matériel (et non des 
règles de droit international privé) devant être appliquées 
même aux opérations transfrontalières ou purement étran
gères, cette obligation résultant explicitement de la loi ou 
étant implicite (fondée sur un objectif fondamental sous-
jacent dont la réalisation impose l'application même aux 
opérations autres que nationales et régies par un droit 
étranger). Les dispositions visées ne sont pas seulement 
impératives, au sens du droit interne de dispositions contrai
gnantes et insusceptibles de dérogations par conventions 
particulières, mais doivent être impératives au sens du 
droit international privé en ce que le tribunal du for est 
tenu de les appliquer même dans des opérations autres que 
nationales régies par un droit étranger. En d'autres termes, 
les lois de police du for sont des dispositions de droit 

matériel qui sont d'application exclusive même lorsque les 
règles de droit international privé du for désignent un sys
tème juridique étranger comme applicable et quelle que 
soit la teneur de celui-ci, c'est-à-dire même lorsque l'ap
plication des règles pertinentes (écartées) de la loi étran
gère désignée aurait mené au même résultat qu 'escompté 
selon le droit interne. I l est clair que seules les lois de 
police du for doivent être appliquées, alors que pour le 
reste, la loi de la Convention continue de primer. Là 
encore, cette question n'est pas laissée à l'appréciation du 
juge particulier, et là encore, il est prévu que l'application 
de cette exception sera extrêmement rare. 

11-10 L'exception de l'article 11(2) doit être lue à la 
lumière de l'article 11(3) auquel elle est soumise (voir le 
para. 11-12). 

11-11 Comme l'indique clairement l'article 11(2), l'ex
ception ne s'applique qu'aux lois de police du for, et non 
à celles d'autres Etats. Ainsi , les lois de police d'Etats 
tiers ne doivent pas être appliquées ou prises en compte. 
A cet égard, un consensus clair et rapide a existé entre les 
experts dès le tout début des délibérations (voir Doc. prél. 
No 1, p. 48 ; Doc. prél. No 2, p. 31). Le développement 
de cette exception en faveur des lois de police d'Etats 
tiers constituerait une réintroduction potentielle d'une incer
titude (par ex., quel est l'Etat tiers dont les règles doivent 
être appliquées ? Quelles règles de l'Etat tiers sont des 
lois de police ? L'application doit-elle être obligatoire ou 
facultative ?) et donc empêcherait la réalisation de l'objec
tif de la Convention (la certitude juridique). En outre, la 
discussion sur le point de savoir si le concept devait être 
étendu au lois de police d'Etats tiers a conduit à noter 
que, bien que l'exception développée soit admise dans 
certains pays dans un contexte contractuel, le concept de 
lois de police d'Etats tiers n'est pas approprié dans le 
domaine des questions de l'article 2(1). 

Exemple 11-1 

Uinvestisseur I, résident de l'Etat A, fait créditer des titres 
à un compte de titres tenu pour lui par un intermédiaire 
qui traite un important volume d'affaires pertinentes dans 
l'Etat D. Les titres crédités au compte .sont émis par une 
société constituée selon les lois de l'Etat C. Supposons 
qu'en vertu de la Convention (que ce soit selon le ratta
chement principal ou l'un des rattachements subsidiaires), 
la loi régissant toutes les questions de l'article 2(1) soit 
celle de l'Etat B. L'investisseur I constitue une sûreté por-
tant sur les titres. Se reposant sur la Convention, le 
bénéficiaire de la sûreté rend sa sûreté opposable confor
mément à la loi de l'Etat B. La loi de l'Etat A impose le 
dépôt auprès d'un registre public dans l'Etat A pour l'op
posabilité de nantissements de titres. La loi de l'Etat C 
impose que tous les nairtissements de titres émis par des 
sociétés constituées dans l'Etat C soient enregistrés dans 
les livres de la société ou son agent de registre. La loi de 
l'Etat D impose que tous les nantissements de titres soient 
rendus opposables au moyen d'un acte authentique. La loi 
de l'Etat E impose que tous les nantissements de titres 
soient rendus opposables au moyen de la publication d'un 
avis affiché à la porte du palais de justice. Un contentieux 
concernant l'opposabilité et la priorité du nantissement se 
produit dans l'Etat E, bien que l'Etat E n'ait aucun lien 
avec les parties ou le nantissemeitt. La Coiwention étant 
en vigueur dans l 'Etat E, la loi de l'Etat B régit toutes les 
questions de l'article 2(1). Dans le cadre du contentieux, 
un créancier en concours fait valoir que le nantissement 
n'est pas opposable selon les lois des Etats A, C, D et E. 
Selon l'exception de la Convention à l'article 11(2), le tri
bunal ne peut tenir compte que des règles relatives à l'op
posabilité de l'Etat B (voir le para. 11-214) et pas de 
celles des Etats A, C. D ou E, même si les règles perti-
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require) a court to refuse to apply the law otherwise appli
cable under the Convention. The exception must be applied 
on a case-by-case basis. This is not to suggest, however, 
that the matter is left to the discrétion of the particular 
judge - to do so would undermine the basic goal of the 
Convention (i.e., ex ante certainty) and would be contrary 
to the policy adopted by the Legislator (or whichever 
organ acts on behalf of a State or Régional Economie 
Intégration Organisation) in deciding to become a Party to 
the Convention. Rather, there is abundant authority to the 
effect that the public policy exception applies only in the 
admittedly extremely rare cases where the relevant foreign 
rule, as applied to the facts of the case, would produce a 
resuit which départs so radically from the forum's concepts 
of fundamental justice that its application would be into-
lerably offensive to the forum's basic values. 

11 -7 Clearly, such a level of fundamental departure from 
basic values is not reached when, for example, the légal 
nature of the rights resulting from a crédit of securities to 
a securities account is merely contractual under the 
Convention law, while under the law of the forum thèse 
rights would be proprietary in nature or vice versa. Likewise, 
such a level of fundamental departure would not be rea
ched i f either law classified the transfer of title by way of 
security or a sale and repurchase agreement as an effec
tive disposition, whereas the other law would classify that 
transaction as an ineffective or unperfected disposition, or 
either law provided that the effects of the rights acquired 
by a person from a disposition of securities included the 
right to reuse the securities with or without the consent of 
the other person, whereas the other law would treat the 
légal nature and effects of a disposition as being more 
limited (see paras. 2-18 to 2-20). Moreover, as Article 
1 1 (3) expressly makes clear, foreign perfection require
ments or priority rules do not violate the public policy of 
the forum merely because they are différent f rom the 
forum's requirements or rules. 

11-8 As stated in the introductory comments (see para. 
11-3), although Article 11(1) is drawn up in standard 
Hague Convention terms, it must be read in light of the 
important Article 11(3) to which Article 11(1) is subject 
(see paras. 11-12). 

III . Article 11(2): Internationally mandatory rules of 
the forum 

11-9 Article 11(2), as some provisions in other private 
international law treaties (e.g., Art . 7(2) of the Rome 
Convention of 1980 on the Law Applicable to Contractual 
Obligations), provides that the Convention does not pre
vent the application of the forum's rules that are "manda
tory" in the private international law sensé. The rules 
referred to in Article 11(2) are substantive rules {i.e., not 
private international law rules) that must be applied even 
to transactions that are transnational or wholly foreign, this 
compulsion being explicit in the law or implicit (based 
upon an underlying fundamental purpose the achievement 
of which requires application even to non-domestic tran
sactions governed by foreign law). The rules referred to are 
not merely mandatory in the internai law sensé of being 
imperative and not subject to variation by contract, but 
must be mandatory in the private international law sensé 
that the forum court is bound to apply them even in non-
domestic transactions governed by foreign law. In other 
words, internationally mandatory rules of the forum are 

such substantive provisions which are to be exclusively 
applied even when the forum's rules of private internatio
nal law designate a foreign légal S y s t e m as applicable and 
irrespective of the content of the latter, that is, even when 
the resuit of the application of the (overruled) pertinent 
rules of the designated foreign law would have been the 
same as under domestic law. It is clear that only the forum's 
internationally mandatory rules are to be applied, while, 
for the rest, the Convention law continues to govem. Again, 
this is not a matter left to the discrétion of the particular 
judge, and, again, it is anticipated that application of this 
exception wi l l be extremely rare. 

1 l-IO The Article 11(2) exception must be read in light 
of Article 11(3) to which it is subject (see para. 11-12). 

1 1 - I l As Article 11(2) clearly states, this exception 
applies only to internationally mandatory rules of the 
forum, but not to those of other States. Thus, internatio
nally mandatory rules of tinrd States are not to be applied 
or to be taken into account. In this respect clear and swift 
consensus among the experts existed from the very begin-
ning of the proceedings (see Prel. Doc. No 1, p. 48; Prel. 
Doc. No 2, p. 31). Expansion of this exception in favour 
of internationally mandatory rules of third States would 
potentially reintroduce uncertainty {e.g., the rules of which 
third State should be applied? Which of the third State's 
rules are internationally mandatory? Should the applica
tion be compulsory or discretionary?) and thus frustrate 
the purpose of the Convention {i.e., légal certainty). 
Moreover, the discussion of the expansion concept noted 
that, although the expanded exception is admitted in some 
countries in a contractual context, the concept of interna
tionally mandatory rules of third States is not appropriate 
in the context of the Article 2(1) issues. 

Example 11-1 

Investor I, a résident of State A, luis .securities credited to 
a securities account maintained for it by an intermediary 
which does a substantial volume of pertinent business in 
State D: the securities credited to the account are issued 
by a corporation incorporated under tire laws of State C. 
Assume that under the Convention (whether its primary 
rule or one of its fall-back rules), the law governing ail 
the Article 2(1) issues is that of State B. Investor 1 grants 
a security interest in the securities. Relying on the 
Convention, the secured party perfects its security interest 
in accordance with the law of State B. The law of State A 
requires that pledges of securities be perfected by a filing 
in a public register in State A. The law of State C requires 
that ail pledges of securities issued by corporations incor
porated in State C be noted on the books of the corpora
tion or those of its registran The law of State D requires 
that cdl pledges of securities be perfected by means of a 
notarial instrument. The law of State E requires that ail 
pledges of securities be perfected by publication of a 
notice posted on the courthouse door Litigation concern-
ing the perfection and priority of the pledge occurs in 
State E, although State E has no connection with the par
ties or the pledge. As the Convention is in force in State 
E, the law of State B governs ail the Article 2(1) issues. 
In the litigation, a competing claimant asserts that the 
pledge is imperfected under the laws of States A, C, D 
and E. Under the Convention's exception in Article 11(2), 
the court can take into account only the rules relating to 
perfection of State B (see para. 11-12) and not those of 
States A, C, D or E, even if the relevant rules of those 
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nentes de ces Etats sont expressément des lois de police 
et que chacun des Etats A, C et D a un certain lien avec 
les titres ou les parties. 

IV. Article 11(3) : une restriction importante 

11-12 L'article 11(3) précise que même l'exception 
d'ordre public (voir les para. 11-6 à 11-8) et l'exception 
en faveur des lois de police (voir les para. 11-9 à 11-11) 
ne peuvent pas être invoquées pour imposer des conditions 
d'opposabilité prévues par le droit du for (par ex., l 'obl i 
gation résultant de la loi sur les sociétés de 1985 au 
Royaume-Uni pour l'enregistrement de certains types de 
sûretés) pour toute sûreté conventionnelle ou autre trans
fert (y compris tout privilège légal couvert par l'art. 1 (2)(c)) 
en remplacement ou en complément des conditions d'op
posabilité prévues par la loi de la Convention. Ces excep
tions ne peuvent pas non plus être invoquées pour appliquer 
une règle de droit du for portant sur les priorités entre 
droits concurrents. L'article 11(3) assure donc que la loi 
du for (i) imposant des conditions d'opposabilité ou (ii) se 
rapportant à des priorités n'écarte pas les dispositions de 
la loi de la Convention relatives à l 'opposabilité ou se rap
portant aux priorités entre droits concurrents sous le pré
texte d'appliquer l'exception d'ordre public ou des lois de 
police. L'article 11(3) est ainsi en accord avec, et renforce, 
l'article 8(1) qui empêche un tribunal de l ' insolvabilité 
d'imposer toute condition d'opposabilité autre que celles 
imposées en vertu de la loi de la Convention à l 'égard de 
tout transfert survenu avant l'ouverture d'une procédure 
d ' insolvabil i té particulière (voir les para. 8-7 et 11-4). 
Cependant, l'article 11 (3) ne rend pas les exceptions d'ordre 
public ou lois de police (art. I 1(1) et (2)) inapplicables à 
une contestation prioritaire impliquant une revendication 
gouvernementale émanant de l'Etat qui est le for (par ex. 
un privilège fiscal) ou à une situation dans laquelle l'ap
plication de la loi de la Convention serait en contradiction 
avec le droit réglementaire du for, telles que des lois contre 
le blanchiment d'argent ou l'évasion fiscale, qui ne créent 
pas de droits concurrents mais visent plutôt à réglementer 
un comportement. En devenant Partie à la Convention, un 
Etat indique sa volonté que l'utilisation étendue - quasi
ment universelle - des règles de conflit de lois de la 
Convention, même lorsque cela entraîne l'application de 
règles d'opposabilité et de priorité différentes de ses propres 
règles de droit matériel, assure la promotion de la stabilité 
et de la croissance économiques de cet Etat (ainsi qu 'à 
l 'échelle mondiale), et produise également ses effets au 
bénéfice des parties (y compris les institutions gouverne
mentales et établissements financiers vitaux pour l'Etat), 
au sein de cet Etat aussi bien qu'en dehors. L'article 11(3) 
traduit la décision de chaque Etat contractant selon laquelle 
l'ordre public de cet Etat, à l 'égard de l 'opposabilité et 
des priorités, veut l'application de la loi matérielle déter
minée en vertu de la Convention, et non des règles de 
droit matériel respectives du for, et que des juges indivi
duels ne doivent pas empêcher la réalisation de l 'objectif 
de certitude préalable en invoquant des considérations 
d'ordre public pour accorder la primauté à une autre régle
mentation afin de modifier ce résultat. L'article 11(3) ne 
constitue pas du tout une dérogation à l'ordre public de 
l'Etat contractant, c'est plutôt une déclaration claire de ce 
que constitue cet ordre public. 

Exemple 11-2 

Si un preneur de garantie a rendu opposable, en vertu de 
la loi de Singapour, sa sûreté portant sur des titres émis 
par un émetteur organisé selon la loi de Malaisie, et que 
la loi de Singapour est la loi déterminée en vertu de la 

Convention comme étant la loi applicable régissant toutes 
les questions de l'article 2(1), la sûreté sera reconnue 
comme ayant été rendue opposable dans tous les fors 
d'Etats où la Convention s'applique. En d'autres termes, 
il n 'est pas nécessaire de sati.sfaire à une quelconque 
condition d'opposabilité résultant d'une loi cuitre que celle 
de Singapour devant un tribunal d'un Etat où la Convention 
s'applique. Il en est ainsi même si la loi de Malaisie com
prend des exigences ou procédures réglementaires particu
lières régissant les transferts de titres dans les registres du 
DCT de Malaisie (y compris, par ex., des dispositions 
interdisant la détention de titres sur des comptes offshore). 
L'article 11(3) assure que ces exigences réglementaires ne 
peuvent compléter ou écarter la loi de Singapour à l'égard 
de l'opposabUité, et doivent ne pas être prises en compte 
par les tribunaux de tous les Etats parties. En d'autres 
termes, si de tels dispositifs réglementaires continuent 
clairement de relever des prérogatives de tout Etat contrac
tant, ils ne peuvent être considérés comme une étape 
supplémentaire nécessaire à «l'opposabilité ». Ceci est 
particulièrement approprié car la situation de fait la plus 
probable présentant cette question impliquerait des trans
ferts réalisés dans les livres d'intermédiaires, à des niveaux 
inférieurs ci l'étranger, qui sont convenus avec leurs titu
laires de comptes de ce que la loi applicable est une loi 
autre que celle de Malaisie, mais la règle n'est en aucun 
cas limitée à cette situation. Bien entendu, si la procédure 
a lieu devant un tribimal de Malaisie, et si, mais seule
ment si, la loi de Malaisie est la loi applicable en vertu 
de la Convention pour régir l'opposabilité à l'égard de 
cette sûreté portant sur ces titres, le juge de Malaisie 
appliquera la loi de Malaisie et pourra considérer le droit 
du preneur de garantie comme inopposable (voire nul) si 
des conditions malaisiennes requises n 'ont pas été rem
plies. En pareil cas, cependant, il agira de la .sorte parce 
que la loi de Malaisie est la loi de la Convention, et non 
à cause de l'application de ces conditions en vertu de 
l'article 11(1) ou (2) dans le cadre de l'ordre public malai-
sien. Du fait de l'article 11(3), même devant un tribimal 
de Malaisie, les exigences réglementaires malaisiennes ne 
peuvent être imposées à titre d'exigences .supplémentaires 
pour l'opposabilité. 

Article 12 Détermination de la loi applicable en relation 
avec un Etat à plusieurs unités 

1. Si le titulaire de compte et l ' intermédiaire pertinent 
ont convenu que la loi applicable est la loi d'une unité ter
ritoriale d'un Etat à plusieurs unités, 

a) la référence à « l'Etat » dans la première phrase de 
l'article 4(1) vise cette unité territoriale ; 

b) les références à « cet Etat » dans la deuxième phrase 
de l'article 4(1) visent l'Etat à plusieurs unités concerné. 

2. Pour l'application de la présente Convention, 

a) la loi en vigueur dans une unité territoriale d'un Etat 
à plusieurs unités vise aussi bien la loi de cette unité ter
ritoriale que, dans la mesure où elle est applicable dans 
cette unité temtoriale, la loi de l'Etat à plusieurs unités 
concerné ; 

b) si la loi en vigueur dans une unité territoriale d'un 
Etat à plusieurs unités désigne la loi d'une autre unité ter
ritoriale du même Etat comme étant la loi régissant l 'op
posabilité par voie de dépôt public, d'inscription publique 
ou d'enregistrement public, la loi qui régit cette question 
est la loi de cette autre unité territoriale. 

3. Un Etat à plusieurs unités peut, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'approba
tion ou de l 'adhésion, faire une déclaration énonçant que 
si, en vertu de l'article 5, la loi applicable est la loi de cet 
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States were expressly internationally mandatory and even 
though each of States A, C and D has .some connection 
with the securities or the parties. 

IV. Article 11(3): An important limitation 

11-12 Article 11(3) makes clear that even the public 
policy exception (see paras. I 1-6 to 11-8) and the interna
tionally mandatory forum ruie exception (see paras. 11-9 
to 11-11) may not be used to impose any perfection requi-
rements of the forum (e.g., the requirement under the U K 
Companies Act 1985 to register certain types of charges) 
on any consensual security interest or other disposition 
(incl. any statutory lien falling within Art. l(2)(c)) in lieu 
of or in addition to the perfection requirements of the 
Convention law. Nor may thèse exceptions be used to 
apply any rule of the forum relating to priorities between 
competing interests. Article 11(3) thus ensures that the 
forum's law (i) imposing requirements for perfection or 
(ii) relating to priorities does not displace the Convention 
law with respect to the perfection of interests or priorities 
between competing interests, under the guise of applying 
the public policy exception or internationally mandatory 
rules. Article 11(3) is thus consistent with and reinforces 
Article 8(1), which prevents an insolvency court f rom 
imposing any perfection requirements other than those 
imposed under the Convention law with respect to any 
disposition that occurred before the opening of a particu-
lar insolvency proceeding (see paras. 8-7 and 11-4). Article 
11 (3) does not, however, make the public policy or inter
nationally mandatory rules exceptions (Arts. 11(1) and 
(2)) inapplicable to a priority contest involving a govern-
mental da im of the State which is the forum (e.g., a tax 
lien) or to a situation in which the application of the 
Convention law would conflict with the forum's regulatory 
laws, such as anti-money laundering or anti-tax évasion 
laws, which do not create competing interests but instead 
regulate behaviour. By becoming a party to the Convention, 
a State indicates its détermination that the widespread -
virtually universal - utilisation of the Convention's conflict 
of laws rules, even when that results in the application of 
perfection and priority rules différent from its own sub
stantive rules, promotes économie stability and growth of 
that State (as well as globally) and also redounds to the 
benefit of parties (incl. governmental institutions and finan-
cial institutions vital to the State) within as well as out-
side that State. Article 11(3) reflects the décision by each 
Contracting State that the public policy of that State, with 
respect to perfection and priorities, is the application of 
the substantive law determined under the Convention, not 
the respective substantive rules of the forum, and that indi-
vidual judges are not to frustrate attainment of the goal of 
ex ante certainty by invoking public policy considérations 
to give primacy to another policy so as to change that 
resuit. Article 11(3) is not at ail a dérogation f rom the 
Contracting State's public policy; rather, it is a clear 
announcement of what that policy is. 

law governing ail the Article 2(1) issues, the security inter
est will be recognised as perfected in cdl fora of States 
where the Convention applies. In other words, any perfec
tion requirement imposed by a law other than Singapore 
law need not be satisfied before a court of a State where 
the Convention applies. This is the ca.se even if Malaysian 
law includes spécial regulatory requirements or procé
dures regulating the transfer of securities on the books of 
the Malaysian CSD (including, e.g., provisions prohibiting 
the holding of securities in offshore accounts). Article 
11(3) ensures that such regulatory requirements ccmnot 
add to or displace the Singapore perfection law and must 
be ignored by the courts of ail States party. In other words, 
while such regulatory schemes clearly remain the préroga
tive of any Contracting State, they cannot be regarded as 
a necessary further step for 'perfection '. This is particu-
larly appropriate since the most likely fact pattern present-
ing this issue would involve transfers operated on the 
books of lower-tier intermediaries abroad who have agreed 
with their account holders that the governing law is a law 
other than Malaysian law, but the rule is by no mecms 
limited to that pattern. Of course, if the proceeding takes 
place in a court of Malaysia and if but only if Malaysian 
law is the applicable law under the Convention which 
governs the perfection with respect to this security inter
est in thèse securities, the Malaysian judge will apply 
Malaysian law and may regard the interest of the collaté
ral taker as unperfected (or possibly void) if any appli
cable Malaysian requirements have not been .sati.sfied. In 
such a case, however, it will do so becau.se Malaysian law 
is the Convention law, not because of the application of 
those requirements under Article 11(1) or (2) as a matter 
of Malaysian public policy. As a resuit of Article 11(3), 
even in a Malaysian court, the Malaysian regulatory 
requirements cannot be imposed as additional require
ments for perfection. 

Article 12 Détermination of the applicable law for Multi-
unit States 

1. I f the account holder and the relevant intermediary 
have agreed on the law of a specified territorial unit of a 
Multi-unit State -

a) the références to "State" in the first sentence of Article 
4(1) are to that territorial unit; 

b) the références to "that State" in the second sentence 
of Article 4(1) are to the Multi-unit State itself. 

2. In applying this Convention -

a) the law in force in a territorial unit of a Multi-unit 
State includes both the law of that unit and, to the extent 
applicable in that unit, the law of the Mult i -uni t State 
itself; 

Example 11-2 

If a collatéral taker has perfected, under Singapore law, 
its .security interest in securities issued by cm issuer organ-
ised under the laws of Malaysia, and Singapore law is the 
law determined under the Convention as the applicable 

b) i f the law in force in a territorial unit of a Multi-unit 
State désignâtes the law of another territorial unit of that 
State to govern perfection by pubhc filing, recording or 
registration, the law of that other territorial unit governs 
that issue. 

3. A Multi-unit State may, at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession, make a décla
ration that if, under Article 5, the applicable law is that 
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Etat à plusieurs unités ou de l'une de ses unités territo
riales, les règles de conflit internes en vigueur dans cet 
Etat à plusieurs unités détermineront si ce sont les règles 
de droit matériel de cet Etat à plusieurs unités ou d'une 
unité territoriale spécifique de cet Etat à plusieurs unités 
qui s'appliquent. Un Etat à plusieurs unités qui fait une 
telle déclaration doit communiquer les informations rela
tives au contenu de ces règles de conflit internes au Bureau 
Permanent de la Conférence de La Haye de droit inter
national privé. 

4. Un Etat à plusieurs unités peut, à tout moment, faire 
une déclaration précisant que si la loi applicable en vertu 
de l'article 4 est la loi de l'une de ses unités territoriales, 
la loi de cette unité temtoriale s'applique uniquement si 
l ' in termédiaire pertinent a un établissement dans cette 
unité territoriale qui remplit la condition prévue à la 
deuxième phrase de l'article 4(1). Une telle déclaration 
n'a aucun effet sur un transfert effectué avant que la décla
ration ne prenne effet. 

I. Introduction 

12-1 L'article 12 établit plusieurs règles essentielles d'in
terprétation et de fond se rapportant à l'application de la 
Convention à l 'égard des Etats à plusieurs unités. La 
Convention définit un Etat à plusieurs unités comme étant 
un « Etat dans lequel deux ou plusieurs unités territoriales 
de cet Etat ou cet Etat et une ou plusieurs de ses unités 
territoriales ont leur propres règles de droit se rapportant 
aux questions mentionnées à l'article 2(1) » (voir le com
mentaire de l'art. 1(1 )(m) au para. 1-28). L'ensemble de 
règles peut donc émaner soit d 'unités territoriales d'un 
Etat à plusieurs unités (par ex., les états et territoires 
d'Australie), soit de différents niveaux de gouvernement 
(par ex., lois d'états et lois fédérales aux Etats-Unis). 

12-2 L'article 12 n'a pas vocation à être appliqué uni
quement par ou au sein d'Etats à plusieurs unités, mais est 
d'importance égale pour les Etats autres qu ' à plusieurs 
unités. I l doit lui être donné effet par et au sein de tous 
les Etats oij la Convention est en vigueur, afin de détermi
ner, à l 'égard des Etats à plusieurs unités, la loi applicable 
à l'une quelconque des questions mentionnées à l'article 
2(1). 

12-3 L'article 12(1) explique comment le rattachement 
principal (art. 4) fonctionne en rapport avec les Etats à 
plusieurs unités lorsque les parties ont désigné la loi d'une 
unité territoriale particulière (voir les para. 12-6 et s.) ; 
l'article 12(2)(a) clarifie le sens de l'expression « lo i en 
vigueur dans une unité territoriale d'un Etat à plusieurs 
uni tés» utilisée dans la Convention (voir les para. 12-12 
et 12-13) ; l'article 12(2)(b) préserve les règles internes de 
conflit de lois se rapportant à l 'opposabilité par voie de 
dépôt, d'inscription ou d'enregistrement (voir les para. 12-
14 et 12-15) ; et les articles 12(3) et (4) permettent à un 
Etat à plusieurs unités de faire certaines déclarations en 
rapport avec le fonctionnement des articles 4 et 5 dans cet 
Etat à plusieurs unités (voir les para. 12-16 et s. et 12-21 
et s.). 

12-4 L'article 12 n'est pas une clause d'extension aux 
Etats à plusieurs unités (voir le commentaire de l'art. 20). 

12-5 La version définitive de l'article 12 n'a donc pu 
être rédigée qu 'après qu'une réponse définitive eut été 
apportée à la question préliminaire de l'aspect des règles 
sur le conflit de lois. Cette réponse n'a été apportée qu'au 
cours de la Session diplomatique mais d'une manière per
mettant une simplification considérable du dernier projet, 
très complexe, précédant la Session diplomatique (voir art. 
11, avant-projet de juin 2002, Doc. prél. No 15). En ce 

qui concerne la genèse de l'article 12, la plupart des pro
jets et éléments produits au cours des délibérations ne 
sont pas d'un grand secours pour l'interprétation de cette 
disposition. 

II. Article 12(1) : le fonctionnement du rattachement 
principal de la Convention (art. 4(1)) en rapport avec 
un Etat à plusieurs unités 

12-6 L'article 12(1) établit des règles pour interpréter 
l'article 4(1) lorsque (et uniquement lorsque) le titulaire 
de compte et l ' intermédiaire pertinent sont convenus de la 
loi d'une unité territoriale particulière d'un Etat à plu
sieurs unités. A cet égard important, le paragraphe premier 
diffère du reste de l'article 12, dont les dispositions ne 
dépendent pas d'un tel accord. Il est évident que l'appli
cabilité de l'article 12(1) présuppose que l'accord en vertu 
de l'article 4(1) est opérant. 

12-7 Si les parties n'ont pas désigné la loi d'une unité 
territoriale particulière, mais par contre soit (a) ne sont 
pas expressément convenues d'une loi régissant la conven
tion de compte ou toutes les questions mentionnées à l'ar
ticle 2(1), soit (b) sont expressément convenues de la loi 
d'un Etat à plusieurs unités elle-même (par ex., « la loi du 
Canada » ou « la loi des Etats-Unis ») (cette dernière situa
tion a peu de chances de se produire si l'une des parties 
est avisée), les paragraphes (1) et (4) ne sont pas appli
cables. Cependant, le reste de l'article 12 s'applique néan
moins chaque fois que la loi applicable déterminée par la 
Convention est celle d'un Etat à plusieurs unités. 

12-8 L'article 4(1) ne donne effet à l'accord exprès dans 
une convention de compte pour la loi d'un Etat qu 'à condi
tion que l ' in termédiaire pertinent ait un établissement 
conforme dans cet Etat. L'article 4(1) présuppose donc 
que l'Etat visé a un seul ensemble de règles pertinentes. 
L'article 4(1) ne traite pas de la situation dans un Etat à 
plusieurs unités. L'article 12(1) a donc pour objet d'adap
ter l'article 4(1) à de telles situations et ainsi, la disposi
tion indique implicitement que les parties peuvent choisir 
la loi non seulement d'Etats mais également d'unités ter
ritoriales. Comme l'article 4(1) utilise le terme d'Etat à 
plusieurs reprises, l'article 12(1) explique comment inter
préter le terme d'Etat dans ces diverses références et éta
blit q u ' à l 'égard des Etats à plusieurs unités, le terme 
d'Etat dans l'article 4(1) a deux sens différents. 

12-9 D'abord, le paragraphe (l)(a) établit que si les par
ties sont expressément convenues de la loi d'une unité ter
ritoriale particulière d'un Etat à plusieurs unités (soit comme 
loi régissant la convention de compte soit comme autre loi 
régissant toutes les questions de l'article 2(1)), la loi appli
cable est la loi de cette unité territoriale indiquée (sous 
réserve de la condition d'établissement conforme, appli
quée de manière appropriée dans ce contexte ; voir le para. 
12-10). En d'autres termes, si les parties choisissent la loi 
d'une unité territoriale particulière, leur accord n'indique 
pas juste l'Etat à plusieurs unités mais désigne (« atteint ») 
bien l'unité territoriale indiquée. Par exemple, si les parties 
sont convenues de la loi de Nouvelle-Galles du Sud 
(NOS - New South Wales), le paragraphe (l)(a) dispose 
que la loi en vigueur en NOS s'appliquera à toutes les 
questions de l'article 2(1). Ainsi, lorsque des parties dési
gnent la loi d'une unité territoriale particulière d'un Etat à 
plusieurs unités, les références à un « Etat » dans la pre
mière phrase de l'article 4(1) visent cette unité territoriale 
(voir les para. 12-12 et 12-13, expliquant le sens réel d'une 
référence à la « loi en vigueur » dans une unité territoriale, 
et les para. 12-14 et 12-15 sur la préservation des règles 
internes de conflit de lois à l'égard de l'opposabilité obte
nue par voie de dépôt, d'inscription ou d'enregistrement). 
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of the Muhi-unit State or one of its territorial units, the 
internai choice of law rules in force in that Multi-unit State 
shall détermine whether the substantive rules of law of that 
Multi-unit State or of a particular territorial unit of that 
Multi-unit State shall apply. A Multi-unit State that makes 
such a déclaration shall communicate information concem-
ing the content of those internai choice of law rules to the 
Permanent Bureau of the Hague Conférence on Private 
International Law. 

this genesis of Article 12, most of the drafts and materials 
produced during the proceeding are not very helpful for 
the interprétation of that provision. 

II . Article 12(1): The opération of the Convention's 
primary rule (Art. 4(1)) in relation to a Multi-unit 
State 

4. A Multi-unit State may, at any time, make a déclara
tion that i f , under Article 4, the applicable law is that of 
one of its territorial units, the law of that territorial unit 
which satisfies the condition specified in the second sen
tence of Article 4(1). Such a déclaration shall have no 
effect on dispositions made before that déclaration becomes 
effective. 

12-6 Article 12(1) provides rules for interpreting Article 
4(1) when, but only when, the account holder and the 
relevant intermediary have agreed on the law of a specified 
territorial unit of a Multi-unit State. In this important res
pect, paragraph 1 differs from the remainder of Article 12 
whose provisions are not dépendent on such an agreement. 
It is clear that the applicability of Article 12(1) présup
poses the agreement under Article 4(1) being effective. 

I. Introduction 

12-1 Article 12 sets forth several crucial interprétative 
and substantive provisions relating to the application of 
the Convention with regard to Mult i -uni t States. The 
Convention defines a Multi-unit State as "a State within 
which two or more territorial units of that State, or both 
the State and one or more of its territorial units, have their 
own rules of law in respect of any of the issues specified 
in Article 2(1)" (see commentary on Art. 1(1 )(m) in para. 
1-28). The sets of rules, therefore, may emanate either 
from différent territorial units of a Multi-unit State (e.g., 
the states and territories of Australia), or f rom différent 
levels of government (e.g., fédéral and state laws in the 
United States). 

12-2 Article 12 is not meant to be applied exclusively by 
or within Multi-unit States, but is equally important for 
non-Multi-unit States; it must be given effect by and within 
ail States where the Convention is in force, in determin-
ing, with regard to Multi-unit States, the law applicable to 
any of the issues specified in Article 2(1). 

12-3 Article 12(1) explicates how the primary rule (Art. 
4) opérâtes in relation to Multi-unit States when the par
ties have designated the law of a particular territorial 
unit (see paras. 12-6 et seq.); Article 12(2)(a) clarifies the 
meaning of the phrase "law in force in a territorial unit of 
a Multi-unit State" used in the Convention (see paras. 12-
12 and 12-13); Article 12(2)(b) préserves internai conflict 
of laws rules in respect of perfection by filing, recording 
or registration (see paras. 12-14 and 12-15); and Article 
12(3) and (4) permit a Multi-unit State to make certain 
déclarations in relation to the opération of Articles 4 and 
5 in that Multi-unit State (see paras. 12-16 e? seq., and 12-
21 et .seq.). 

12-4 Article 12 is not a Multi-unit State extension clause 
(see commentary to Art. 20). 

12-5 The final version of Article 12 could only be drafted 
after the preliminary question of how the conflict choice 
of laws rules would look was definitely answered. This 
answer was given only during the Diplomatie Conférence 
but in a way allowing considérable simplification of the 
very complex last pre-Conference draft (see Art. I l , June 
2002 preliminary draft, Prel. Doc. No 15). With regard to 

12-7 I f the parties have not designated the law of a par
ticular territorial unit, but instead have either (a) not 
expressly agreed on a law governing the account agree
ment or ail of the issues specified in Article 2(1), or (b) 
expressly agreed on the law of a Multi-unit State itself 
{e.g., the "law of Canada" or the "law of the United 
States") (this latter event is unlikely to occur i f either of 
the parties is well-advised), paragraphs (1) and (4) are not 
applicable; the remainder of Article 12, however, neverthe-
less applies whenever the applicable law determined by 
the Convention is that of a Multi-unit State. 

12-8 Article 4(1) only gives effect to the express agree
ment in an account agreement to the law of a State pro
vided that the relevant intermediary has a Qualifying Otïice 
in that State. Thus, Article 4(1) présupposes that the State 
pointed to has only one set of pertinent rules. Article 4(1) 
does not address the situation in a Multi-unit State. Hence, 
Article 12(1) is designed to adapt Article 4(1) to such 
situations and, by doing so, the provision implicitly states 
that the parties may choose the law not only of States but 
also of territorial units. As Article 4( 1 ) uses the term State 
several times. Article 12(1) explicates how to construe the 
term "State" in thèse several références and establishes 
that, with respect to Multi-unit States, the term "State" in 
Article 4(1) has two différent meanings. 

12-9 First, paragraph (l)(a) makes clear that i f the par
ties have expressly agreed on the law of a particular ter
ritorial unit of a Multi-unit State (either as the law governing 
the account agreement or as another law governing ail the 
Article 2(1) issues), the applicable law is the law of that 
specified territorial unit (subject to the Qualifying Office 
condition, as appropriately applied in this context; see 
paras. 12-10). In other words, i f the parties designate the 
law of a particular territorial unit, their agreement does 
not reach merely the Multi-unit State but indeed reaches 
the specified territorial unit. For example, i f the parties 
have agreed on the law of New South Wales (NSW), para
graph (l)(a) provides that the law in force in NSW wi l l 
apply to ail the Article 2(1) issues; thus, in the context of 
the parties' spécification of the law of a particular territo
rial unit of a Multi-unit State, the références to "State" in 
the first sentence of Article 4(1) are références to that ter
ritorial unit (see paras. 12-12 and 12-13, explaining what 
is actually meant by a référence to the "law in force" in 
a territorial unit, and paras. 12-14 and 12-15, on the pré
servation of internai conflict of laws rules in respect of 
perfection by filing, recording or registration). 
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12-10 En revanche, dans ce même scénario (c'est-à-dire 
si les parties sont convenues de l 'applicabilité de la loi 
d'une unité territoriale particulière d'un Etat à plusieurs 
unités), le paragraphe ( l ) (b) dispose que le terme « c e t 
E t a t» dans la seconde phrase de l'article 4(1) vise l'Etat 
à plusieurs unités lui-même. La condition d'établissement 
conforme est donc remplie si l ' intermédiaire pertinent a 
un établissement conforme n'importe oit dans l'Etat à plu
sieurs unités (voir l'exemple 12-2). I l n'est donc pas néces
saire que l 'établissement conforme soit situé dans l'unité 
territoriale dont la loi a été convenue entre les parties. Le 
paragraphe (4) permet cependant à un Etat à plusieurs uni
tés, au moyen d'une déclaration, d'imposer une condition 
géographiquement plus stricte que celle d'application géné
rale en vertu de l'article 4(1). Une telle déclaration doit 
être respectée par tout Etat où la Convention est en vigueur, 
et non seulement lorsque cet Etat à plusieurs unités est le 
for (voir les para. 12-21 et s.). 

12-11 En ce qui concerne le paragraphe ( l )(b) , i l convient 
de faire deux autres observations. D'abord, la règle inter
prétative du paragraphe ( l ) (b) ne peut pas donner lieu à 
une situation de renvoi, c'est-à-dire au fait que la loi appli
cable est celle soit (a) d'un Etat autre que l'Etat au sein 
duquel l'unité territoriale convenue est située, soit (b) d'une 
unité territoriale au sein d'un Etat à plusieurs unités autre 
que l'Etat à plusieurs unités au sein duquel l'unité territo
riale convenue est située. I l en est ainsi à la fois en raison 
des termes exprès du paragraphe (l)(b) et en raison de l'ar
ticle 10 qui exclut de manière générale le renvoi dans la 
Convention. Ensuite, la règle d'interprétation au paragraphe 
( l ) (b) n'implique pas que des parties qui conviennent de la 
loi d'une unité territoriale particulière d'un Etat à plusieurs 
unités ne sont pas tenues de remplir la condition d'établis
sement conforme alors que les parties qui conviennent de 
la loi d'un Etat autre qu'un Etat à plusieurs unités seraient 
tenues de la remplir. Aucun des deux ensembles de parties 
n'est libéré de la condition selon laquelle au moment de la 
conclusion de l'accord sur la loi applicable, un établisse
ment conforme doit être situé quelque part dans l'Etat per
tinent (Etat à plusieurs unités ou non). C'est l'Etat à 
plusieurs unités lui-même qui détermine, en faisant ou non 
une déclaration en vertu du paragraphe (4), si, à titre de 
règle de politique interne, l 'établissement conforme doit 
être situé dans l'unité territoriale convenue ou n'importe où 
dans l'Etat à plusieurs unités. Les parties doivent remplir 
la condition d'établissement conforme ainsi déterminée par 
l'Etat à plusieurs unités. 

Exemple 12-1 

L'investisseur I ouvre un compte de titres auprès d'un 
intermédiaire organisé selon les lois de l'état d'Ohio, la 
Banque A. La convention de compte prévoit expressément 
qu'elle est régie par la loi de l'état de New York et ne 
prévoit pas expressément qu'une autre loi régit toutes les 
questions de l'article 2(1). Au moment de la conclusion de 
l'accord sur la loi applicable, la Banque A avait un éta
blissement conforme à New York. Par la suite, l'investis
seur I constitue cm bénéfice d'un bailleur de fonds organisé 
.selon la loi anglaise une sûreté portant sur le compte de 
titres de l'investisseur 1 et tous les titres crédités sur celui-
ci. En vertu de l'article 4( 1 ), première phrase, interprétée 
en appliquant la règle de l'article 12(1 )(a), toutes les 
questions de l'article 2(1), y compris celle de l'opposabi-
lité, sont régies par la loi en vigueur dans l'état de New 
York. Dans cet exemple, un scénario qui n'a rien d'excep
tionnel, l'établissement de New York aurait rempli la condi
tion d'établissement conforme, que les Etats-Unis aient ou 
non fait une déclaration en vertu de l'article 12(4), parce 
que l'établissement étcdt situé dans l'état de New York, 
l'unité territoriale désignée par la clause d'élection de 
droit. L'état de New York étant une unité territoriale d'un 

Etat à plusieurs unités, l'article 12(2)(a) sera pertinent 
pour déterminer la teneur de cette loi, et dans certains 
cas, l'article 12(2)(b) sera également pertinent (voir les 
para. 12-12 et 12-13, et 12-14 et 12-15 respectivement). 

Exemple 12-2 

Les faits .sont identiques à ceux de l'exemple 12-1, sauf 
qu'au moment de la conclusion de l'accord sur la loi 
applicable, le seul établissement de la Banque A était 
situé dans l'état d'Ohio. Si les Etats-Unis n'ont pas fait 
de déclaration en vertu de l'article 12(4), la condition 
indiquée à la seconde phrase de l'article 4(1) est néan
moins remplie, car la Banque A avcdt un établissement 
conforme au sein de l'Etat à plusieurs unités, c'est-à-dire 
aux Etats-Unis (bien que cet établissement ne soit pas 
situé dans l'unité territoriale indiquée par la convention 
de compte). Ainsi, comme dans l'exemple 12-1, toutes les 
questions mentionnées à l'article 2(1) sont régies par la 
loi en vigueur dans l'état de New York. Là encore, le 
paragraphe (2)(a) sera pertinent, et le paragraphe (2)(b) 
pourrait l'être égcdement. 

Exemple 12-3 

Un intermédiaire et son client concluent une convention 
de compte prévoyant expressément qu 'elle est régie par la 
loi de la Colombie-Britcuinique et ne prévoyant pas expres
sément qu'une loi différente régit toutes les questions de 
l'article 2(1). Au moment de la conclusion de l'accord sur 
la loi applicable, l'intermédicdre n'avcdt caicun établisse
ment en Colombie-Britannique ou ailleurs cm Canada. La 
condition indiquée à la seconde phrase de l'article 4(1), 
bien qu'interprétée à la lumière de l'article 12(I)(b), n'est 
pas remplie, car l'intermédiaire n'a pas d'établissement 
conforme au Canada. La désignation par les parties de la 
loi de la Colombie-Britannique comme loi applicable est 
donc inopérante en vertu de l'article 4(1) pour déterminer 
la loi régissant toutes les questions de l'article 2(1). De 
ce fait, si par la suite les titres crédités sur le compte de 
titres du client sont nantis, la loi applicable n'est pas 
déterminée par l'article 4 meus .selon l'un des rattache
ments subsidicdres de l'article 5. Il est à noter que cela 
pourrait faire entrer en jeu l'article 12(3) si le rattache
ment subsidiaire désigne la loi d'un Etat à plusieurs uni
tés et que cet Etat a fait une déclaration en vertu de ce 
paragraphe. 

III . Article 12(2)(a) : la « loi en vigueur dans une 
unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités » 

12-12 Le paragraphe (2)(a) précise le sens de l'expres
sion « loi en vigueur dans une unité territoriale d'un Etat 
à plusieurs unités », utilisée dans plusieurs dispositions de 
la Convention (art. 4(1), 5(1), 5(2), 5(3), 10, 12(2)(b), 
16(3) et 16(4)). Le paragraphe (2)(a) définit ce terme 
comme comprenant à la fois la loi de cette unité territo
riale et, dans la mesure où elle est applicable (selon la loi 
soit de l 'unité territoriale, soit de l'Etat à plusieurs unités) 
dans cette unité, la loi de l'Etat à plusieurs unités. Cette 
règle reconnaît et met en oeuvre de plein droit les règles 
de fédéralisme existantes dans certains Etats à plusieurs 
unités (par ex. préservant l 'effet des règles prépondérantes 
applicables aux titres du Gouvernement des Etats-Unis et 
de ses agences). Si, en vertu de la règle pertinente de la 
Convention, la loi applicable est, par exemple, la loi de 
New York, cela désigne donc non seulement la loi de l'état 
de New York mais également toute loi fédérale des Etats-
Unis en vigueur à New York et pertinente au regard de la 
question en cause. 
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12-10 On the other hand, in this same scénario (i.e., i f 
the parties have agreed on the applicability of the law of 
a specified territorial unit of a Multi-unit State), paragraph 
( l ) (b) establishes that the term "that State" in the second 
sentence of Article 4(1) refers to the Multi-unit State itself. 
Thus, the Qualifying Office condition is satisfied i f the 
relevant intermediary bas a Qualifying Office anywhere in 
the Mult i -uni t State (see Example 12-2). f h u s , the 
Qualifying Office need not necessarily be in the territorial 
unit whose law has been agreed upon by the parties. 
Paragraph (4), however, permits, by means of a déclara
tion, a Multi-unit State to impose (to be enforced in every 
State where the Convention is in force, not just when that 
Multi-unit State is the forum) a geographically more strin-
gent condition than the one generally applicable under 
Article 4(1) (see paras. 12-21 et seq.). 

12-11 With respect to paragraph ( l ) (b) , two further obser
vations are to be made. First, the interprétative ruie of 
paragraph ( l ) (b) cannot lead to a renvoi situation, that is, 
to the resuit that the applicable law is that of either (a) a 
State other than the State within which the agreed territo
rial unit is located, or (b) a territorial unit within a Mul t i -
unit State other than the Multi-unit State within which the 
agreed territorial unit is located. This is true both because 
of the express language of paragraph ( l ) (b) and because 
of Article 10 which generally excludes renvoi in the 
Convention. Secondiy, the interprétative rule of paragraph 
( l ) (b) does not imply that parties that agrée on the law of 
a particular territorial unit of a Multi-unit State do not 
have to satisfy the Qualifying Office requirement while 
parties that agrée on the law of a non-Multi-unit State 
would have to satisfy that requirement. Neither set of par
ties is free from the need to satisfy the requirement that 
there is situated, at the time the governing law agreement 
is made, a Qualifying Office somewhere in the relevant 
State (Multi-unit State or not). It is the Multi-unit State 
itself that détermines, by making or not a déclaration under 
paragraph (4), whether, as a matter of its internai policy, 
the Qualifying Office need be within the agreed territorial 
unit or may be anywhere in the Multi-unit State; the par
ties must satisfy the Qualifying Office requirement in this 
way determined by the Multi-unit State. 

is a territorial unit of a Multi-unit State, Article 12(2)(a) 
will be relevant in determining the content of that law, 
and, under some circumstances. Article 12(2)(b) will al.so 
be relevant (see paras. 12-12 and 12-13, and 12-14 and 
12-15 respectively). 

Example 12-2 

Same facts as Example 12-1, except that at the time the 
governing law agreement was made, Bank A's only office 
was in the state of Ohio. If the United States has not 
made a déclaration under Article 12(4), the condition 
specified in the second sentence of Article 4(1) is never-
theless satisfied, as Bank A had a Qualifying Office within 
the Muln-unit State, that is, within the United States (even 
though that office was not within the territorial unit 
specified in the account agreement). Thus, as in Example 
12-1, ail the issues specified in Article 2(1) are governed 
by the law in force in the state of New York. Again, para
graph (2)(a) will, and paragraph (2)(b) might also, be 
relevant. 

Example 12-3 

An intermediary and its customer enter into an account 
agreement which expressly provides that it is governed by 
the laws of British Columbia and does not expressly pro
vide that a différent law governs ail the Article 2(1) issues. 
At the time the governing law agreement was made, the 
intermediary had no office in British Columbia or any
where el.se in Canada. The condition .specified in the second 
sentence of Article 4(1), even though interpreted pursuant 
to Article 12(1 )(b), is not satisfied, as the intermediary 
has no Qualifying Office in Canada. The parties ' désigna
tion of the law of British Columbia as the governing law 
is thus not effective under Article 4(1) to détermine the 
law governing ail the Article 2(1) issues. As a resuit, if 
later the shares credited to the customer's securities account 
are pledged, the applicable law is not determined by Article 
4 but by one of the fall-back rides in Article 5. Note that 
this might bring Article 12(3) into play, if the fall-back 
rule désignâtes the law of a Multi-unit State and that State 
has made a déclaration under that paragraph. 

Example 12-1 

Investor I opens a securities account with an intermediary 
organised under the laws of the state of Ohio, Bank A. 
The account agreement expressly spécifies that it is gover
ned by the laws of the state of New York and does not 
expressly provide that a diffèrent law governs ail the Article 
2(1) issues. At the time the governing law agreement was 
made, Bank A had a Qualifying Office in New York. Later, 
Investor 1 grants to a lender organised under English law 
a .security interest in Investor l's securities account and 
ail securities credited to it. Under Article 4(1), first sen
tence, as interpreted using the rule of Article 12(l)(a), ail 
the Article 2(1) issues, including the perfection issue, are 
governed by the law in force in the state of New York. In 
this example, a not uncommon scénario, the New York 
office would have sat'isfied the Qualifying Office require
ment, whether or not the United States had made a décla
ration under Article 12(4), because the office was located 
in the .state of New York, the territorial unit designated by 
the governing law clause. Because the state of New York 

in. Article 12(2)(a): The "law in force in a territorial 
unit of a Multi-unit State" 

12-12 Paragraph (2)(a) clarifies the meaning of the term 
"law in force in a territorial unit of a Multi-unit State", a 
term used in several provisions of the Convention (Arts. 
4(1), 5(1), 5(2), 5(3), 10, I2(2)(b), 16(3), and 16(4)). 
Paragraph (2)(a) defines this term as including both the 
law of that territorial unit and, to the extent applicable 
(under the law of either the unit or the Multi-Unit-State) 
in that unit, the law of the Multi-unit State. This rule recog-
nises and automatically implements federalism ruies that 
exist in some Multi-unit States (for example, preserving 
the effect of prevailing fédéral ruIes applicable to U.S. 
Government and Agency securities). Thus, i f , under the 
relevant Convention rule, the applicable law is, for example, 
New York law, this means not only New York state law 
but also any US fédéral law in force in New York which 
is relevant to the issue in question. 
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12-13 Le paragraphe (2)(a) doit être lu à la lumière de 
l 'article 10 qui exclut de manière générale le renvoi. 
L'expression de « loi en vigueur dans une unité territoriale 
d'un Etat à plusieurs unités » signifie donc la loi en vigueur 
autre que les règles de conflit de lois, c 'est-à-dire les 
règles de droit matériel. En d'autres termes, la disposition 
ne peut pas par elle-même produire un renvoi au-delà des 
frontières nationales (c'est-à-dire la référence à la loi d'une 
unité territoriale d'un autre Etat à plusieurs unités ou la 
loi d'un autre Etat). De même, le paragraphe (2)(a) ne 
peut pas produire ce qui pourrait se concevoir comme un 
renvoi interne (c'est-à-dire la référence à la loi d'une unité 
territoriale différente de cet Etat à plusieurs unités). Cela 
ressort de ses dispositions dépourvues d 'ambiguï té . Les 
seuls mécanismes de type renvoi admis en vertu de la 
Convention, qui pourraient être considérés comme des 
exceptions au principe figurant dans l'article 10, sont (a) 
la forme limitée de renvoi interne susceptible de se pro
duire en vertu de l'article 12(2)(b) (voir les para. 12-14 et 
12-15) et (b) la forme limitée de renvoi interne susceptible 
de se produire en vertu de l'article 5, si un Etat à plu
sieurs unités fait une déclaration en vertu de l'article 12(3) 
(voir les para. 12-21 et s.). 

IV. Article 12(2)(b) : préservation des règles internes 
de conflit de lois se rapportant à l'opposabilité 
au moyen d'un dépôt, d'une inscription ou d'un 
enregistrement 

12-14 Comme déjà indiqué, l'article 12(2)(b) autorise un 
renvoi interne étroitement circonscrit pour les règles devant 
régir l 'opposabilité obtenue par voie de dépôt public, d'ins
cription publique ou d'enregistrement public. Cette norme 
fournit la seule occasion oiî les règles internes de conflit 
de lois au sein d'un Etat à plusieurs unités sont prises en 
compte dans une situation où la loi applicable est déter
minée par l'article 4, c'est-à-dire le rattachement principal 
de la Convention, ou l 'un des rattachements subsidiaires 
de l'article 5. Le paragraphe (2)(b) est une disposition 
importante qui entre en jeu par rapport à plusieurs Etats à 
plusieurs unités. Il traite du fait que, en vertu de la loi de 
plusieurs provinces canadiennes et états des Etats-Unis 
(bien que la question puisse tout aussi bien se produire 
dans d'autres Etats à plusieurs unités), la loi régissant 
l 'opposabilité d'une sijreté portant sur des titres au moyen 
d'un enregistrement public ou dépôt public est la loi de la 
juridiction de situation du débiteur, et l'enregistrement ou 
le dépôt doivent être effectués dans cette juridiction'-. Le 
paragraphe (2)(b) dispose que si la « loi en vigueur dans 
une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités » (voir 
les para. 12-12 et 12-13) désigne la loi d'une autre unité 
territoriale de cet Etat pour régir l 'opposabilité par voie de 
dépôt public, d'inscription publique ou d'enregistrement 
public, la loi de cette autre unité territoriale régit cette 
question. La disposition permet donc une forme sévère
ment limitée de renvoi interne en mettant en œuvre les 
règles de conflit de lois internes aux Etats à plusieurs uni
tés - mais imiquement celles se rapportant à l'opposabi
lité, et même alors uniquement les règles se rapportant à 
l 'opposabilité par voie de dépôt, d'inscription ou d'enre
gistrement. I l est à noter que cette règle s'applique en 
vertu du texte de la Convention et ne dépend pas de l'exis
tence d'une déclaration de la part de l'Etat à plusieurs 
unités. 

Pour le Canada, voir par ex.. Loi sur les sûretés mobilières, LRO 1990, c.p. 
10 (LOSM). s.7(l)(b) ; pour les Etats-LInis. voir Uiiiform Commercial Code 
(UCC) Seclions 9-301. 9-305(c)(l) cl 9-307. 

Exemple 12-4 

Gothcnn Broker, un intermédiaire organisé selon les lois 
de l'état du Delaware, et son client, l'investisseur I qid 
réside dans l'état du New Jersey, concluent une conven
tion de compte prévoyant expressément qu'elle est régie 
par les lois de New York. Elle ne prévoit pas expressément 
qu'une loi différente régit toutes les questions de l'article 
2(1). Au moment de la conclusion de l'accord sur la loi 
applicable, Gotham Broker avait à New York un établisse
ment conforme. Par la suite, l'investisseur I constitue une 
sûreté portcmt sur le compte de titres et tous les titres cré
dités sur celui-ci au bénéfice de la Banque japonaise. 
L'article 4(1) désignerait la loi de New York comme loi 
applicable à toutes les questions mentionnées dans l'ar
ticle 2(1), y compris les conditions d'opposabilité. Si, 
comme ce sera habituellement le cas, la Banque japonaise 
rend sa sûreté opposable en prenant le « contrôle », au 
sens du droit matériel de New York, la loi de New York 
serait la loi applicable même si la Convention n'existait 
pas. Ceci résulte de l'Uniform Commercial Code (UCC) 
dans sa section 9-305(a)(3) (identique dans tous les 50 
états), en vertu de laquelle, à l'égard de sûretés portant 
sur des security entitlements et comptes de titres, la loi 
régissant l'opposabilité et les priorités est la loi interne 
«de la juridiction de l'intermédiaire des titres telle qu'in
diquée par la section 8-110(e) » lorsque l'opposabilité est 
obtenue par un moyen autre que le dépôt, l'inscription ou 
l'enregistrement. Dans le cas présent, cette juridiction est 
la juridiction désignée par la clause expresse d'élection 
de droit figurant dans la convention de compte. Aussi, 
l'article I2(2)(b) n'entre-il pas en jeu parce qu'il ne s'ap
plique qu'à l'égard de règles de conflit de lois se rappor
tant à l'opposabilité par voie de dépôt, d'inscription ou 
d'enregistrement. 

Si cependant la Banque japonaise décidait de rendre sa 
sûreté opposable au moyen d'un dépôt, alors, dans l'hy
pothèse où la Convention n 'existe pas, la loi du New 
Jersey régirait l'opposabdité par voie de dépôt de sûretés 
portant sur des placements (un terme .susceptible de recou
vrir le bien donné en garantie dans cet exemple). Ceci 
résulte de la .section 9-305(c)( 1) (identique dans tous les 
50 états) de l'UCC en vertu de laquelle la question de 
l'opposabilité, lorsqu'elle est obtenue par voie de dépôt, 
est régie par la loi interne de la juridiction du lieu de 
situation du débiteur (c'est-à-dire par la même règle que 
celle qui s'applique pour la plupart des autres types de 
garanties rendues opposables par voie de dépôt). Comme 
la Banque japonaise a rendu sa sûreté opposable par voie 
de dépôt et que la loi de New York désigne la loi du New 
Jersey (un autre état du même Etat à plusieurs unités), 
l'article I2(2)(b) est mis en jeu. Il rend opérant (au lieu 
de perturber) le dispositif de conflit de lois de New York 
à l'égard de l'opposabilité par voie de dépôt, désignant la 
loi du New Jersey aux fins de la Convention à l'égard de 
la question de l'opposabilité. 

12-15 L'article 12(2)(b) ne donne expressément effet 
qu 'à un renvoi interne, c'est-à-dire qu ' i l permet d'honorer 
la désignation de la loi matérielle apphcable par les règles 
de conflit de lois en vigueur dans une unité territoriale 
d'un Etat à plusieurs unités uniquement en faveur de la loi 
d'une autre unité territoriale dans le même Etat à plu
sieurs unités (voir les mots « du même Etat » utilisés dans 
la disposition). En d'autres termes, si dans l'exemple 12-
4 le débiteur était situé (ainsi qu ' i l est déterminé confor
mément à l 'UCC section 9-307(b)) en Nouvelle-Zélande, 
l'article 12(2)(b) ne donnerait pas effet à la désignation 
par la loi de New York de la loi de Nouvel le-Zélande 
comme régissant l 'opposabilité par voie de dépôt, et la loi 
de New York elle-même s'appliquerait. L'absence dans la 
Convention d'une disposition qui donnerait effet à un tel 
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12-13 Paragraph (2)(a) must be read in light of Article 
10 which generally excludes renvoi. Therefore, the expres
sion "law in force in a territorial unit of a Mult i -uni t 
State" means the law in force other than confiict of laws 
rules, that is, substantive law rules. In other words, the 
provision, by itself, cannot produce renvoi across interna
tional borders (i.e., the further référence to the law of a 
territorial unit of a différent Multi-unit State or the law of 
a différent State). Likewise, Paragraph (2)(a) cannot pro
duce what one might conceive of as an internai renvoi 
(i.e., the further référence to the law of a différent territo
rial unit of that Mult i -uni t State); this results f rom its 
plain language. The only renvoi-type mechanisms permit-
ted under the Convention, which might be seen as excep
tions from the principle reflected in Article 10, are: (a) the 
l imited form of internai renvoi that might arise under 
Article 12(2)(b) (see paras. 12-14 and 12-15), and (b) the 
limited form of internai renvoi that might arise under 
Article 5, i f a Multi-unit State makes a déclaration under 
Article 12(3) (see paras. 12-21 et seq.). 

IV. Article 12(2)(b): Préservation of internai conflict 
of laws rules in respect of perfection by filing, recording 
or registration 

12-14 As already pointed out. Article I2(2)(b) allows a 
narrowly circumscribed internai renvoi for the rules to 
govern perfection by public filing, recording or registra
tion. This norm provides the only occasion when respect 
is given to the internai conflict of laws rules within a 
Multi-unit State in circumstances where the applicable law 
is determined by Article 4 (i.e., the primary rule of the 
Convention), or under one of the fall-back rules in Article 
5. Paragraph (2)(b) is an important provision that comes 
into play with respect to several Mult i -uni t States. It 
addresses the fact that, under the laws of several Canadian 
provinces and U.S. states (although the issue might just as 
well arise in other Multi-unit States), the law governing 
the perfection of a security interest in securities by public 
registration or filing is the law of the jurisdiction in which 
the debtor is located and the registration or filing must be 
made in that jurisdiction.-^- Paragraph (2)(b) provides that 
i f "the law in force in a territorial unit of a Multi-unit 
State" (see paras. 12-12 and 12-13) désignâtes the law of 
another territorial unit of that State to govern perfection 
by public filing, recording or registration, the law of that 
other territorial unit governs that issue. The provision thus 
allows for a severely restricted form of internai renvoi by 
eff'ectuating the conflict of laws rules internai to Mul t i -
unit States - but only those relating to perfection, and then 
only rules governing perfection by filing, recording or 
registration. Note that this rule applies by virtue of the 
Convention's text and does not dépend on the existence of 
a déclaration by the Multi-unit State. 

Example 12-4 

Gotham Broker, an intermediary organised under the laws 
of the State of Delaware, and its customer, Investor I, who 
résides in the state of New Jersey, enter into an account 
agreement which expressly provides that it is governed by 
the laws of New York, and does not e.xpressly provide tluit 
a différent law governs ail the Article 2(1) issues. At tlie 
time the governing law agreement was made, Gotham 
Broker liad a Qualifying Office in New York. Later, Investor 
I grants to Japane.se Bank a security interest in the secu
rities account and ail .securities credited to the account. 
Article 4(1) would desigi%ate the law of New York as the 
law applicable to ail the issues specified in Article 2(1), 
including the perfection requirements. If as would usually 
be tlie case, Japanese Bank perfected its security interest 
by taking "control" within the meaning of New York sub
stantive law, New York law would likewi.se lie the appli
cable law if the Convention did not exist; this is because, 
under UCC section 9-305(a)(3) (identical in ail 50 states), 
the law governing peifection and priorities when, with 
respect to security interests in security entitlements and 
securities accounts, perfection is achieved by a method 
other than filing, recording or registration is the internai 
law of the "securities' intermediary's jurisdiction as 
specified in Section 8-110(e)", wlrich, in this case, is the 
jurisdiction designated in the express governing law clause 
in the account agreement. In that event. Article 12(2)(h) is 
not called into play because it applies only with respect 
to conflict of laws provisions relating to perfection by 
filing, recording or registration. 

If however, Japanese Bank chose to perfect its security 
interest by filing, then, if tlie Convention did not exist, 
New Jersey law would govern with respect to perfection 
by filing of security interests in investment property (a 
term that would encompass the collatéral in this example); 
this is because under UCC 9-305(c)(l) (identical in ail 50 
states), the issue of perfection, when achieved by filing, is 
governed by the internai law of the jurisdiction where the 
debtor is located (i.e., the same rule as holds true for 
most other types of collatéral perfected by filing). Since 
Japanese Bank perfected its security interest by filing and 
New York law désignâtes the law of New Jersey (another 
State of the same Multi-unit State), Article 12(2)(b) is 
called into play; it effectuâtes (rather than disrupts) the 
New York conflict of laws scheme with respect to perfection 
by filing, designating the law of New Jersey for purposes 
of the Convention with respect to the issue of perfection. 

12-15 Article 12(2)(b) expressly effectuâtes only an inter
nai renvoi, that is, it provides for the honouring of the 
désignation of applicable substantive law by the conflict of 
laws rules in force in a territorial unit of a Mult i-unit 
State only of the law of another territorial unit within the 
same Multi-unit State (see the words "of that State" used 
in the provision). In other words, if , in the example 12-4, 
the debtor were located (as determined in accordance with 
UCC Section 9-307(b)) in New Zealand, the désignation 
by New York law, of the law of New Zealand as govern
ing perfection by filing, would not be effectuated by 
Article 12(2)(b) and New York law itself would apply. The 
failure of the Convention to include a provision that would 

For Canada, see, e.^.. the Personal Property Security Act, R.S.O. 1990. c. 
PIO (OPPSA), s. 7(1 )(b); for the United States, see UCC Sections 9-301, 9-
305(c)(l) and 9-307. 
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renvoi au-delà des frontières nationales n'est pas involon
taire. Le respect de la fermeté de l'article 10 à l'encontre 
du renvoi authentique (c'est-à-dire international) fait partie 
de la solution convenue et reflétée à l'article 12(2)(b). Du 
point de vue de la pratique interne des Etats-Unis, i l doit 
être gardé à l'esprit qu'en rapport avec des comptes de 
titres et des security entitlements, l 'opposabilité par voie 
de dépôt constitue l'exception plutôt que la règle. De plus, 
même si elle ne sont pas rares, les situations dans les
quelles un débiteur est situé hors des Etats-Unis (au sens 
de l 'UCC Section 9-307) restent pour la plupart percep
tibles. En outre, même dans les situations impliquant un 
débiteur « étranger », la limitation est inapplicable si l'op
posabilité est obtenue par un moyen autre que le dépôt, 
l'inscription ou l'enregistrement. 

V. Article 12(3) : possibilité pour les Etats à plusieurs 
unités de faire une déclaration préservant les règles 
internes de conflit de lois dans le contexte de l'article 5 

12-16 De même qu'en vertu du paragraphe 12(2)(b), 
l'article 12(3) permet une certaine forme de renvoi interne 
au sein des Etats à plusieurs unités. Selon cette disposi
tion, un Etat à plusieurs unités peut faire une déclaration 
selon laquelle les règles de conflit internes en vigueur 
dans cet Etat à plusieurs unités doivent être appliquées si 
la loi désignée applicable en vertu de l'article 5 est celle 
de l'Etat à plusieurs unités déclarant lui-même ou de l'une 
de ses unités territoriales. Par conséquent , ce sont ces 
règles qui détermineront si la loi matérielle de cet Etat à 
plusieurs unités ou d'une unité territoriale particulière de 
cet Etat à plusieurs unités sera applicable. Le paragraphe 
(3) ne devrait pas souvent modifier le dénouement d'une 
situation concrète puisqu'il entre en jeu uniquement si la 
loi applicable est déterminée selon l 'un des rattachements 
subsidiaires de l'article 5 et uniquement si un Etat à plu
sieurs unités a fait une déclaration en vertu de l'article 
12(3). 

12-17 La seconde phrase de l'article 12(3) impose déli
bérément une obligation claire (« doit » et non « peut ») à 
un Etat à plusieurs unités qui fait une telle déclaration de 
communiquer « les informations relatives au contenu de 
ces règles de conflit internes » au Bureau Permanent de la 
Conférence de La Haye de droit international privé. 
Cependant, l 'exécution de cette obligation par l'Etat décla
rant n'est pas une condition de l'efficacité de la déclara
tion. I l n'a pas été jugé utile d'inclure une sanction en cas 
d'inexécution parce qu' i l est de l'intérêt des Etats concer
nés de fournir ces informations. L'obligation a pour but de 
fournir un certain niveau d'information au-delà de ce qui 
résulte de l'existence de la déclaration elle-même, mais du 
point de vue d'une partie contractante souhaitant ration
nellement se reposer sur ces renseignements, i l est bien 
entendu que les « informations relatives au contenu » ne 
sont pas censées remplacer des conseils juridiques compé
tents et spécialisés. On prévoit que les informations com
prendraient probablement une copie des textes législatifs 
pertinents ou, s'il n'existe que de la jurisprudence, un 
résumé explicatif des règles pertinentes (dans la langue 
d'origine et, si possible, également dans l'une des langues 
officielles de la Conférence de La Haye, c 'est-à-dire le 
français et l'anglais) en vigueur dans l'Etat à plusieurs 
unités au moment de la déclaration. Cependant, si un Etat 
à plusieurs unités fait eftéctivement une déclaration rele
vant de l'article 12(3), l'obligation que fait la Convention 
à tous les Etats d'appliquer ces règles n'est pas condition
née par la communication, ou limitée à ou par la nature 
ou l 'étendue des informations communiquées. 

12-18 L'expression « r è g l e s de conflit in te rnes» , dans 
les deux phrases de l'article 12(3), vise les règles régis
sant les conflits entre les lois des diverses unités territo
riales d'un Etat à plusieurs unités, ou entre les lois de ces 
unités territoriales et celles de l'Etat à plusieurs unités lui-
même. En outre, la référence vise les règles de conflit 
internes « en vigueur dans » cet Etat à plusieurs unités (et 
non les règles « de » cet Etat à plusieurs unités). Ainsi, 
ces règles de conflit internes peuvent être soit des règles 
« f é d é r a l e s » (c'est-à-dire des règles de l'Etat à plusieurs 
unités lui-même) soit des règles promulguées par une unité 
territoriale désignée en vertu de l'article 5 (par ex. règles 
« d'état », « provinciales », etc.). Il est clairement apparu 
aux négociateurs q u ' i l existe de multiples modèles de 
répartition de compétences au sein des Etats à plusieurs 
unités. L'objet du paragraphe (3) n'est pas de distinguer 
entre les niveaux provincial ou d'état et national de règles 
de conflit. La disposition a pour but de permettre à un 
Etat à plusieurs unités de préserver son système interne 
existant, quel que soit son mode d'organisation, pour déter
miner quelle loi matérielle (qu'elle soit fédérale ou d'une 
unité territoriale, et dans ce dernier cas, laquelle) doit 
s'appliquer. I l n'y a aucune raison que l'Etat n'ait la pos
sibilité de ne préserver que l'application du droit fédéral, 
une telle restriction n'ayant au demeurant jamais été débat
tue. 

12-19 De même qu'en vertu de l'article 12(2)(b), l'ar
ticle 12(3) n'autorise pas un renvoi international. En 
d'autres termes, la disposition ne peut donner lieu à la 
désignation de la loi d'aucun autre Etat (y compris un 
autre Etat à plusieurs unités) ou d'une unité territoriale 
d'un autre Etat à plusieurs unités. 

12-20 Enfin, afin d'assurer une prévisibilité absolue de 
la loi applicable, l'article 12(3) indique expressément que 
la déclaration ne peut être faite qu'au moment de la signa
ture, de la ratification, de l'acceptation, de l'approbation 
ou de l 'adhésion. 

E.xemple 12-5 

Supposons que la Ruritanie ait fait une déclaration en 
vertu de l'article 12(3). L'investisseur I conclut par la 
suite une convention de compte avec la Banque B, un 
intermédiaire constitué selon la loi de l'unité territoriale 
X de la Ruritanie. La convention de compte ne comporte 
pas de clau.se d'élection de droit, et ne prévoit pas expres
sément qu'une loi particulière régit toutes les questions de 
l'article 2(1). Elle indique cependant expressément et sans 
ambiguïté (dans un paragraphe distinct sur la page de 
signature de la convention de compte) que la Banque B a 
conclu la convention de compte via son établissement de 
Metropolis dans l'unité territoriale Y de la Ruritanie. En 
supposant remplies toutes les conditions de l'article 5(1), 
la toi applicable serait la loi de l'unité territoriale Y. 
Cependant, si une règle de conflit de lois soit de la 
Ruritanie, soit de l'unité territoriale Y est applicable à ces 
faits et désigne la loi, par exemple, du lieu de constitution 
de l'intermédiaire pertinent, la loi matérielle de l'unité 
territoriale X régira toutes les questions de l'article 2(1). 
Il est à noter que la loi de l'unité territoriale X régira la 
question même si la Ruritanie a également fait une décla
ration en vertu de l'article 12(4) impo.sant une condition 
géographiquement plus stricte. Il en est ainsi parce que la 
déclaration de l'article 12(4) ne prodidt d'effets que si la 
loi applicable est déterminée en vertu de l'article 4. Comme 
l'article 4 ne joue aucun rôle dans le cas d'espèce, la 
déclaration de l'article 12(4) est dépourvue de pertinence. 

Exemple 12-6 

Supposons que l'Etat à plusieurs unités de Pluritanie ait 
fait une déclaration en vertu de l'article 12(3). La Banque 
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effectuate such a transnational cross-border référence is 
not inadvertent; the préservation of Article lO's stricture 
against true (i.e., international) renvoi was part of the 
agreed solution reflected in Article 12(2)(b). From the 
standpoint of domestic practice in the United States, it 
should be borne in mind that perfection by filing with res
pect to securities accounts and security entitlements is the 
exception rather than the rule, and the frequency of a deb-
tor's being located (under UCC Section 9-307) outside the 
United States also should for the most part be visible 
(even i f not rare); moreover, even in those cases where a 
"foreign" debtor is involved, the limitation is inapplicable 
i f perfection is by a method other than filing, recording or 
registration. 

V. Article 12(3): Possibility for Multi-unit States to 
make a déclaration preserving internai conflict of laws 
rules in the context of Article 5 

12-16 As is the case under paragraph (2)(b), Article 12(3) 
allows for a form of internai renvoi within Mult i -uni t 
States. Under this provision, a Multi-Unit State may file a 
déclaration to the effect that i f the applicable law, deter
mined under Article 5, is that of the declaring Multi-unit 
State itself or that of one of its territorial units, the inter
nai conflict of laws rules in force in that Multi-unit State 
must be applied; consequently, it is those rules which wi l l 
détermine whether the substantive law of that Multi-unit 
State or of a particular territorial unit of that Multi-unit 
state shall apply. It is not anticipated that the application 
of paragraph (3) wi l l often afléct outcomes since it comes 
into play only i f the applicable law is determined under 
one of Article 5's fall-back rules and only i f a Multi-unit 
State makes a déclaration under Article 12(3). 

12-18 The expression "internai choice of law rules", in 
both sentences of Article 12(3), refers to rules governing 
choices between the laws of the varions territorial units of 
a Multi-unit State, or between the laws of such territorial 
units and those of the Mult i-unit State itself. Also, the 
référence is to the internai conflict of laws "rules in force 
in" that Multi-unit State (not "rules of that Multi-unit 
State). Thus, thèse internai conflict rules may be either 
"fédéral" rules (i.e., rules of the Multi-unit State itself) or 
rules enacted by a territorial unit designated under Art. 5 
(e.g., "state", "provincial" rules etc.). It was clear to the 
negotiators that there exist multiple models of allocation 
of compétence within Multi-unit States. The focus of para
graph (3) is not to distinguish between provincial or state 
and national levels of conflict of laws rules; the goal of 
the provision is to allow a Multi-unit State to préserve its 
existing internai System, no matter how organised, in the 
détermination of which substantive law (whether fédéral 
or territorial unit and, i f the latter, which one) should 
apply; there is no reason why the State should be limited 
to declaring only the préservation of fédéral law, and such 
a limitation was never discussed. 

12-19 As is the case under Article 12(2)(b), Article 12(3) 
does not allow for an international renvoi to take place; in 
other words, the provision cannot lead to the désignation 
of the law of any other State (including another Multi-unit 
State) or to a territorial unit of another Multi-unit State. 

12-20 Finally, in order to ensure absolute predictability 
of the law applicable, Article 12(3) expressly spécifies that 
the déclaration may be made only at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession. 

12-17 The second sentence of Article 12(3) imposes 
deliberately a plain obligation ("shall" not "may") on a 
Multi-unit State that makes such a déclaration to commu-
nicate "information concerning the content of those inter
nai choice of law rules" to the Permanent Bureau of the 
Hague Conférence on Private International Law. However, 
the performance by the declaring State of that obligation 
is not a condition to the effectiveness of the déclaration. 
A sanction for non-compliance was not felt necessary 
because providing the information is in the interest of the 
States concerned. The obligation's purpose is to provide 
a measure of guidance beyond that provided simply by 
the existence of the déclaration itself, but from the stand
point of functional reliance by a transacting party, it is, 
of course, understood that "information concerning the 
contenf is not intended to be a substitute for compétent 
spécifie légal advice. It is anticipated that the information 
likely would include a copy of the pertinent législative 
texts or, i f there exists only case law, an explanatory sum-
mary of the relevant rules (in the original language and, 
i f possible, also in one of the officiai languages of the 
Hague Conférence, i.e., in English or French) in force in 
the Multi-unit State at the time of the déclaration. However, 
i f a Multi-unit State does make an Article 12(3) déclara
tion, the obligation under the Convention of ail States to 
apply those rules is not conditioned on the communica
tion or limited to or by the nature or extent of the infor
mation communicated. 

Example 12-5 

Assume that Riiritania has made an Article 12(3) déclara
tion. Investor I subseqiiently enters into an account agree
ment with Bank B, an intermediary incorporated under 
the laws of Ruritania's territorial unit X. The account 
agreement does not include a choice of law clause, and it 
does not expressly provide that a particular law governs 
ail the Article 2(1) issues. It does, however, expressly and 
unambiguously (in a separate paragraph on the signature 
page of the account agreement) .state that the Bank B ente-
red into the account agreement through its Metropolis 
office in Ruritania's territorial unit Y. Assuming that ail 
conditions of Article 5(1) are satisfied, the applicable law 
would be the law of the territorial unit Y. However, if a 
confiict of laws rule of either Ruritania or the territorial 
unit Y is applicable to thèse facts and it points to the law, 
for example, of the place of incorporation of the relevant 
intermediary, the substantive law of territorial unit X 
governs ail the Article 2(1) issues. Note that the law of 
territorial unit X governs even if Ruritania has al.so made 
an Article 12(4) déclaration imposing a geographically 
more stringent condition. This is because the Article 12(4) 
déclaration has effect only if the applicable law is deter
mined under Article 4. As, in the présent case. Article 4 
plays no rôle, the Article 12(4) déclaration is irrelevant. 

Example 12-6 

Assume that the Multi-unit State Pluritania has made 
an Article 12(3) déclaration. Bank B, an intermediary 
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B, un intermédiaire constitué selon la loi de la Pluritanie 
elle-même, et un client étranger conclueitt une convention 
de compte. Supposons que la loi régissant toutes les ques
tions de l'article 2(1) soit détenninée par l'article 5(2). 
La Banque B n'étant pas constituée selon la loi d'une 
unité territoriale de Pluritanie mais constituée selon les 
lois de la Pluritanie elle-même, la loi applicable est la loi 
en vigueur dans l'unité territoriale de Pluritanie où la 
Banque a son lieu (principal) d'activité. Cependant, si une 
règle de conflit de lois soit de Pluritanie, soit de l'imité 
territoriale de Pluritanie où la Banque a son lieu (princi
pal) d'activité est applicable à ces faits et désigne la loi 
d'une autre unité territoriale de Pluritanie, la loi maté
rielle de cette autre unité territoriale régit toutes les ques
tions de l'article 2( 1 ). 

V I . Article 12(4) : possibilité pour un Etat à plusieurs 
unités d'imposer une condition géographiquement plus 
stricte 

12-21 L'article 12(l)(b) dispose que le terme « cet Etat » 
dans la seconde phrase de l'article 4(1) désigne l'Etat à 
plusieurs unités lui-même. Ainsi , à l 'égard d'un Etat à 
plusieurs unités, la condition indiquée à la seconde phrase 
de l'article 4(1) est remplie si l 'intermédiaire pertinent a, 
au moment de l'accord sur la loi applicable, un établisse
ment conforme en un lieu quelconque de l'Etat à plusieurs 
unités, même si cet établ issement n'est pas situé dans 
l'unité territoriale dont la loi a été désignée par les par
ties. L'article 12(4) permet cependant à un Etat à plusieurs 
unités d'imposer, par voie de déclaration, une condition 
géographiquement plus stricte que celle qui s'appliquerait 
en vertu de l'article 12(1). Bien entendu, s'il fait une telle 
déclaration, cette condition géographiquement plus stricte 
doit être appliquée par tous les Etats oià la Convention est 
en vigueur (et non pas uniquement par l'Etat à plusieurs 
unités déclarant). Le mécanisme de déclaration institué par 
l'article 12(4) permet à un Etat contractant qui est un Etat 
à plusieurs unités de déclarer, à tout moment, que la condi
tion indiquée dans la seconde phrase de l'article 4(1) n'est 
remplie que si l ' intermédiaire pertinent a un établissement 
conforme au sein de \'unité territoriale désignée. Si un 
Etat à plusieurs unités fait une telle déclaration, l'accord 
des parties sur la loi d'une unité territoriale particulière de 
cet Etat à plusieurs unités recevra effet en vertu de l'ar
ticle 4(1) comme déterminant la loi applicable uniquement 
si l 'intermédiaire pertinent a un établissement conforme au 
sein de cette unité territoriale. 

12-22 Seul un Etat à plusieurs unités peut faire une 
déclaration en vertu de l'article 12(4), et uniquement à 
l 'égard de ses propres unités territoriales. Ainsi, un Etat 
qui n'est pas un Etat à plusieurs unités ne peut pas faire 
de déclaration selon laquelle ses tribunaux jugeront la 
condition remplie uniquement si l ' intermédiaire pertinent 
avait un établissement conforme au sein de l'unité territo
riale dont la loi a été convenue comme étant la loi appli
cable. En outre, la présentation d'une telle déclaration par 
un Etat à plusieurs unités n'a aucun effet dans un for 
quelconque (y compris ceux de l'Etat déclarant) à l 'égard 
de la désignation par les parties d'une unité territoriale 
d'un Etat à plusieurs unités qui n'a pas fait de déclaration 
en vertu de l'article 12(4). 

Exemple 12-7 

Supposons que l'Espagne soit Partie à la Convention et 
ait fait une déclaration en application de l'article 12(4). 
Par la suite, l'investisseur I conclut une convention de 
compte avec la Banque X, un intermédiaire organisé selon 
le droit espagnol. La convention de compte prévoit expres-

sétnent qu 'elle est régie par la loi de Catcdogne et ne pré
voit pas expressément qu'une autre loi régira toutes les 
questions de l'article 2(1). Au moment de la conclusion de 
l'accord sur la loi applicable, la Banque X avait des 
bureaux à Madrid, mais aucun établissement en Catalogne. 
Ultérieurement, l'investisseur I cherche à déterminer la 
nature juridique et les effets à l'égard de la Banque X et 
des tiers des droits résultant du crédit sur son compte de 
titres de 100.000 actions de la Société japonaise. Parce 
que la Banque X n 'avait pas, au moment de la conclusion 
de l'accord sur la loi applicable, d'établissement conforme 
en Catalogne, la condition indiquée à la .secoiide phrase 
de l'article 4(1), interprétée conformément à l'article 12(1) 
mais appliquée conjointement avec la déclaration de l'ar
ticle 12(4), n'est pas remplie. La loi applicable est donc 
déterminée en vertu de l'article 5. 

12-23 Du fait de la condition temporelle indiquée par 
l'article 4(1), à savoir que l ' intermédiaire pertinent doit 
avoir, au moment de l'accord sur la loi applicable, un éta
blissement dans l'Etat (c'est-à-dire dans l'exemple 12-7, 
en Catalogne, du fait de la déclaration de l'art. 12(4)), une 
clause d'élection de droit, dans une convention de compte, 
qui est inopérante parce que l 'intermédiaire pertinent n'avait 
pas d'établissement dans le territoire pertinent lors de la 
conclusion de l'accord sur la loi applicable, demeure inopé
rante même si par la suite l ' intermédiaire pertinent ouvre 
un établissement dans le territoire concerné (à moins que 
l'accord sur la loi applicable ne soit par la suite expressé
ment réaffirmé dans le cadre d'une modification de la 
convention de compte et que la condition d'établissement 
conforme soit appliquée de nouveau et remplie au moment 
de cette modification, voir les para. 4-18 et 4-27 et s.). 

12-24 En vertu de l'article 12(4), un Etat à plusieurs 
unités n'est pas limité à faire une déclaration s'appliquant 
à la totalité de son territoire. I l pourra par exemple faire 
une déclaration à l 'égard d'une ou plusieurs de ses unités 
territoriales et, par inaction, permettre à la règle générale 
de l'article 4(1) (interprétée conformément aux règles de 
l'art. 12) de s'appliquer à l 'égard de ses unités territoriales 
restantes. Par exemple, le Canada pourrait faire une décla
ration selon laquelle la désignation expresse, par les par
ties, de la loi du Québec remplirait la condition indiquée 
à la seconde phrase de l'article 4(1) uniquement si l'inter
médiaire pertinent avait un établissement conforme au 
Québec mais permettant, du fait du silence quant aux 
autres unités territoriales, à la désignation expresse de la 
loi de toute autre de ses unités territoriales de remplir la 
condition si l ' intermédiaire pertinent a un établissement 
conforme en un lieu quelconque au Canada. Une déclara
tion individualisée appliquant la règle spéciale à une ou 
plusieurs, mais non la totalité, des unités territoriales (si 
une telle déclaration est jugée souhaitable voire nécessaire 
par un Etat à plusieurs unités sur la base de considérations 
de fédéralisme ou d'autres motifs d'importance interne) ne 
présente aucune difficulté pratique. Comme toutes les décla
rations en vertu de la Convention, les déclarations en vertu 
de l'article 12(4) seront mises à disposition sur le site 
Internet de la Conférence de La Haye. 

12-25 La dernière phrase du paragraphe 4 dispose qu'une 
déclaration en vertu de l'article 12(4) n'aura aucun effet 
sur les transferts effectués avant que la déclaration ne 
prenne effet. Cela est important car une déclaration en 
vertu de l 'article 12(4) peut être faite à tout moment 
(contrairement à une déclaration en vertu de l'art. 12(3)). 

Exemple 12-8 

Un intermédiaire et son client, l'investisseur /, concluent 
une convention de compte qui prévoit expressément qu 'elle 
est régie par les lois de la province de Colombie-Britannique 
et ne prévoit pas expressément qu 'une autre loi régit toutes 
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incorporated under the laws of Pluritania itself, and a 
foreign customer enter into an account agreement. Assume 
that the law governing ail the Article 2(1) issues is deter-
mined by Article 5(2). As Bank B is not incorporated 
under the laws of a territorial unit of Pluritania but ins-
tead is incorporated under the laws of Pluritania itself 
the applicable law is the law in force in the territorial 
unit of Pluritania in which Bank has its (principal) place 
of business. However, if a corifiict of laws rule of either 
Pluritania or the territorial unit of Pluritania in which 
Bank has its (principal) place of business is applicable to 
thèse facts and it points to the law of another territorial 
unit of Pluritania, the substantive law of that other terri
torial unit governs ail the Article 2(1) issues. 

Catalonia and does not expressly provide that a différent 
law governs ail the Article 2(7j issues. At the tiine the 
governing law agreement was made, Bank X had offices in 
Madrid, but no office in Catalonia. Still later, Investor I 
seeks to détermine the légal nature and effects against 
Bank X and third parties of the rights resulting from the 
crédit to its securities accoimt of 100000 shares of Japanese 
Company. Because Bank X did not, at the time the agree
ment on governing law was made, have a Qualifying Office 
in Catalonia, the condition specified in the second sen
tence of Article 4(1), interpreted in accordance with Article 
12(1) but applied in conjunction with the Article 12(4) 
déclaration, is not sati.sfied. Hence, the applicable law is 
determined under Article 5. 

V I . Article 12(4)): Option for a Multi-unit State to 
impose a geographically more stringent condition 

12-21 Article 12(l)(b) provides that the term "that State" 
in the second sentence of Article 4(1) means the Mul t i -
unit State itself. Thus, in relation to a Multi-unit State, the 
condition specified in the second sentence of Article 4(1) 
is satisfied i f the relevant intermediary has, at the time of 
the agreement on governing law, a Qualifying Office any-
where within the Multi-unit State, even i f the office is not 
situated in the territorial unit whose law has been designa-
ted by the parties. Article 12(4), however, allows a Mul t i -
unit State to impose, by a déclaration, a geographically 
more stringent condition than the one that would apply 
under Article 12(1). Of course, i f it makes such a décla
ration, that geographically more stringent condition must 
be applied by ail States where the Convention is in force 
(not just within the declaring Multi-unit State). The décla
ration mechanism established by Article 12(4) permits a 
Contracting State that is a Multi-unit State to déclare, at 
any time, that the condition specified in the second sen
tence of Article 4(1) is satisfied only i f the relevant inter
mediary has a Qualifying Office within the designated 
territorial unit. I f a Multi-unit State makes such a décla
ration, the parties' agreement on the law of a particular 
territorial unit of that Multi-unit State wi l l be given efifect 
under Article 4(1) as determinative of the applicable law 
only i f the relevant intermediary has a Qualifying Office 
within that territorial unit. 

12-22 Only a Multi-unit State can make a déclaration 
under Article 12(4) and only with respect to its own terri
torial units. Thus, a State that is not a Multi-unit State 
cannot make a déclaration to the effect that its courts wi l l 
deem the condition satisfied only i f the relevant interme
diary had a Qualifying Office within the territorial unit 
whose law was agreed as the governing law, Also, the 
making of such a déclaration by a Multi-unit State has no 
effect in any fora (including those within the declaring 
State) with respect to the désignation by the parties of a 
territorial unit of a Multi-unit State that has not made a 
déclaration under Article 12(4). 

Example 12-7 

Assume that Spain is a Party to the Convention and has 
made an Article 12(4) déclaration. Later, Investor I enters 
into an account agreement with Bank X, an intermediary 
organised under the laws of Spain. The account agreement 
expressly provides that it is governed by the laws of 

12-23 Because of the time requirement set forth in Article 
4(1), that is, that the relevant intermediary have, at the 
time of the agreement on governing law, an office in the 
State {i.e., in example 12-7, in Catalonia, as a resuit of 
the Art. 12(4) déclaration), a conflict of laws clause in an 
account agreement which is ineffecrive because the rele
vant intermediary had no office in the relevant territory 
when the choice of law clause was agreed upon, remains 
ineffective even i f later the relevant intermediary opens an 
office in the relevant territory (unless the agreement on 
governing law is subsequently expressly reaffirmed in an 
amendment to the account agreement and the Qualifying 
Office test is re-applied and satisfied as of the time of the 
amendment, see paras. 4-18 and 4-27 et seq.). 

12-24 Under Article 12(4), a Multi-unit State is not res-
tricted to making a déclaration that applies throughout its 
territory; it may, for example, make a déclaration with 
regard to one or more of its territorial units and, by inac
tion, allow the gênerai rule of Article 4(1) (as interpreted 
in accordance with the rules of Art. 12) to apply with res
pect to its remaining territorial units. For example, Canada 
could make a déclaration that the parties' express désigna
tion of the law of Québec would satisfy the condition 
specified in the second sentence of Article 4(1) only i f the 
relevant intermediary has a Qualifying Office in Québec, 
but allow, by silence as to the other territorial units, the 
express désignation of the law of any of its other pro
vinces to satisfy the condition i f the relevant intermediary 
has a Qualifying Office anywhere in Canada. A particula-
rised déclaration applying the spécial rule to one or seve-
ral, but less than ail, territorial units ( i f such a déclaration 
is thought by a Multi-unit State to be désirable or even 
required based on federalism considérations or other inter-
nally important grounds) présents no spécial practical pro-
blems. Like ail other déclarations under the Convention, 
déclarations under Article 12(4) wi l l be made accessible 
on the Hague Conference's website. 

12-25 The last sentence of paragraph 4 provides that a 
déclaration under Article 12(4) shall have no effect on dis
positions made before the déclaration becomes effective. 
This is important because a déclaration under Article 12(4) 
can be made at any time (unlike a déclaration under Art. 
12(3)). 

Example 12-8 

An intermediary and its customer, Investor I, enter into an 
account agreement which e.xpressly provides that it is gov
erned by the laws of the province of British Columbia and 
does not expressly provide that a différent law governs ail 
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les questions de l'article 2(1). Au moment de la conclu
sion de l'accord sur la loi applicable, l'intermédiaire avait 
des bureaux dans les provinces du Québec et de l'Ontario. 
Par la suite, l'investisseur I constitue au bénéfice de la 
Banque B une sûreté portant sur le compte de titres et 
tous les titres crédités sur celui-ci, que la Banque B rend 
opposable conformément à la loi de la Colombie-
Britannique. En vertu de l'article 4(1), interprété confor
mément à l'article 12, toutes les questions de l'article 
2(1) sont régies par la loi de la Colombie-Britannique. 
Ultérieurement, le Canada fait une déclaration en vertu 
de l'article 12(4) à l'égard de toutes les provinces. En 
vertu de la dernière phrase de l'article 12(4), la déclara
tion n'a aucun effet sur un transfert effectué avant que la 
déclaration ne prenne effet, y compris la constitution de la 
sûreté. De ce fait, même après la déclaration du Canada, 
la sûreté reste opposable, mais pour les transferts futurs, 
l'accord antérieur à la déclaration sur la loi de la pro
vince de la Colombie-Britannique ne sera plus opérant 
tant que l'accord sur la loi de la Colombie-Britannique 
n 'aura pas été expressément réaffirmé dans une modification 
de la convention de compte et la condition d'établissement 
conforme appliquée de nouveau et remplie au moment de 
la modification. 

Article 13 Interprétation uniforme 

Pour l ' interprétat ion de la présente Convention, i l sera 
tenu compte de son caractère international et de la néces
sité de promouvoir l 'uniformité de son application. 

13-1 Cet article exprime ce qui est devenu un principe 
général d'interprétation des traités (voir par ex. l'art. 16 de 
la Convention de La Haye de 1986 sur la loi applicable 
aux contrats de vente internationale de marchandises, l'art. 
7(1) de la Convention des Nations Unies de 1980 sur les 
contrats de vente internationale de marchandises, et l'art. 
5(1) de la Convention du Cap de 2001 relative aux garan
ties internationales portant sur des matériels d'équipe
ment mobiles). C'est une instruction donnée aux tribunaux 
nationaux d'éviter les règles nationales d'interprétation, et 
d'appliquer plutôt un régime interprétatif autonome. Ainsi, 
pour l'inteiprétation de la Convention, les tribunaux natio
naux doivent tenir compte non seulement de son libellé, 
en utilisant les deux textes authentiques de la Convention, 
c'est-à-dire le texte anglais et le texte français (qui font 
également foi ) , et de l 'objectif général de la Convention 
(notamment de conférer certitude juridique et prévisibilité, 
voir le paragraphe premier du préambule), mais également 
de l ' interprétat ion que lui ont appliquée les tribunaux 
d'autres Etats contractants. L'article 13 a pour objet de 
conserver le plus haut degré d 'uniformité dans l'interpré
tation et l'application de la Convention. 

13-2 L'importance de ce principe est renforcée par la 
disposition de l'article 14 prévoyant des réunions d'une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionne
ment pratique de la Convention (voir le commentaire de 
l'art. 14). 

Article 14 Examen du fonctionnement pratique de la 
Convention 

Le Secrétaire général de la Conférence de La Haye de 
droit international privé convoque pér iodiquement une 
Commission spéciale afin d'examiner le fonctionnement 
pratique de la présente Convention et l 'opportunité d'ap
porter des modifications à celle-ci. 

14-1 Cet article prévoit un mécanisme permettant de 
soumettre la Convention à un examen régulier, afin notam
ment d'envisager l'interprétation judiciaire et l'application 

de ses termes, et de considérer si des modifications de la 
Convention sont souhaitables à la lumière de l'évolution 
des pratiques ou de problèmes identifiés dans son interpré
tation et son application. L'objectif fondamental de ce pro
cessus est d'assurer que la Convention continue de conférer 
efficacement certitude juridique et prévisibilité quant à la 
loi applicable aux titres crédités sur un compte de titres. 

14-2 La responsabilité principale de la convocation de 
ces réunions relève du Secrétaire général de la Conférence 
de La Haye de droit international privé (HCCH). Le 
Secrétaire général convoquera normalement ces réunions à 
la suite d'un souhait exprimé par un ou plusieurs membres 
de la HCCH, soutenu par les organes dirigeants de la 
HCCH. Le Secrétaire général peut également prendre l ' i n i 
tiative et proposer la tenue d'une telle réunion, par exemple, 
lorsque le Bureau Permanent (Secrétariat), sur la base des 
renseignements qu' i l a reçus ou recueillis, a constaté qu'une 
telle réunion est nécessaire. 

14-3 Tous les membres de la Conférence de La Haye, 
tout autre Etat ou organisation régionale d'intégration éco
nomique (ORIE) partie à la Convention, et tout Etat contrac
tant ou ORIE contractante (pour le sens de la terminologie 
utilisée, voir le para. 1-43) sont invités à assister à ces 
réunions d'examen. Le Secrétaire général peut également 
inviter d'autres Etats ou organisations internationales, 
qu'elles soient gouvernementales ou non gouvernemen
tales. A l'instar de la situation pendant la préparation de 
la Convention, une représentation appropriée du secteur 
privé de l'industrie financière serait recherchée. 

C H A P I T R E I V D I S P O S I T I O N S T R A N S I T O I R E S 

Article 15 Priorité entre droits nés avant et après l'entrée 
en vigueur de la Convention 

Dans un Etat contractant, la loi applicable en vertu de la 
présente Convention détermine si le droit d'une personne 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire acquis 
après l 'entrée en vigueur de la présente Convention pour 
cet Etat, a pour effet d'éteindre ou de primer le droit d'une 
autre personne acquis avant l 'entrée en vigueur de la pré
sente Convention pour cet Etat. 

15-1 Cet article dispose que chaque Etat contractant doit 
appliquer la règle de conflit de lois de la Convention (soit 
l'art. 4, soit l'art. 5) afin de déterminer la loi applicable 
régissant la question de priorité des droits acquis après la 
date de l 'entrée en vigueur de la Convention pour cet Etat 
contractant par rapport aux droits acquis auparavant. Ces 
droits sont respectivement dits « droits postérieurs à la 
Convention » et « droits antérieurs à la Convention ». Pour 
la distinction entre cet article et l'article 7, voir les obser
vations au paragraphe 7-4. La règle comprise dans cet 
article ne devrait pas soulever de difficultés pour les par
ties à une convenrion de compte antérieure à la Convention 
parce qu'elles ont amplement la possibilité de modifier 
leur convention en tenant compte des effets de cet article. 
Ainsi, dans la plupart (sinon la totalité) des situations, la 
loi de la Convention régissant ce concours aura été pré
vue. Cependant, afin de guider les tribunaux et d'apporter 
certitude aux intervenants sur les marchés financiers, la 
Convention traite expressément de cette question importante. 

15-2 Les références dans cet article à l 'entrée en vigueur 
de la Convention ne visent pas son entrée en vigueur au 
plan international (en vertu de l'art. 19(1)). Elles visent 
plutôt son entrée en vigueur pour l'Etat du for (que ce soit 
en vertu des art. 19(1) ou 19(2)). La mention en début 
d'article « [d]ans un Etat contractant » n'a pas pour objet 
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the Article 2(1) issues. At the time the governing law agree-
inent was made, Intermediary had offices only in the pro
vinces of Québec and Ontario. Later, Investor I grants to 
Bank B a security interest in the securities account and ail 
securities credited to the account, which Bank B peifects 
in accordance with the law of British Columbia. Under 
Article 4(1), as interpreted in accordance with Article 12, 
ail the Article 2(1 ) issues are governed by the law of British 
Columbia. Still later, Canada makes a déclaration under 
Article 12(4) with respect to ail provinces. Under the last 
sentence of Article 12(4), the déclaration has no impact on 
dispositions tnade before the déclaration becomes effective, 
including the grant of the security interest. As a resuit, 
even after the Canadian déclaration, the security interest 
remains perfected, but for future dispositions, the pre-decla-
ration agreement on the law of the province of British 
Columbia is no more effective as long the agreement on 
the law of the province of British Columbia is not expressly 
reaffirmed in cm amendment to the account agreement and 
the Qualifyiitg Office test is re-applied and satisfied as of 
the time of the amendment. 

Article 13 Uniform interprétation 

In the interprétation of this Convention, regard shall be 
had to its international character and to the need to pro-
mote uniformity in its application. 

13-1 This Article expresses what has become a standard 
principle of treaty interprétation (see, e.g., Art. 16 of the 
Hague Convention of 1986 on the Law Applicable to 
Contracts for the International Sale of Goods, Art. 7( 1 ) of 
the United Nations Convention of 1980 on Contracts for 
the International Scde of Goods, and Art. 5(1) of the Cape 
Town Convention of 2001 on International Interests in 
MobUe Equipment). It is an instruction to national courts 
that they should avoid national canons of interprétation 
and rather apply an autonomous interpretive régime. Thus, 
in interpreting the Convention, national courts should take 
into account not only its wording, using the two authentic 
texts of the Convention, English and French (which are 
equally authoritative), and the gênerai purposes of the 
Convention (in particular, providing légal certainty and 
predictability, see the first paragraph of the Preamble), but 
also the interprétation applied by the courts of other 
Contracting States to it. The purpose of Article 13 is to 
maintain the maximum degree of uniformity in the inter
prétation and application of the Convention. 

13-2 The importance of this principle is reinforced by 
the provision in Article 14 for Spécial Commission mee
tings to review the practical opération of the Convention 
(see commentary to Art. 14). 

Article 14 Review of practical opération ofthe Convention 

The Secretary General of the Hague Conférence on Private 
International Law shall at regular intervais convene a 
Spécial Commission to review the practical opération of 
this Convention and to consider whether any amendments 
to this Convention are désirable. 

14-1 This Article provides for a mechanism to keep the 
Convention under review, in particular to consider the judi-
cial interprétation and the application of the terms of the 

Convention, and to consider whether any modifications to 
the Convention are désirable in light of evolving practices 
or problems identified in its interprétation and application. 
The basic objective of this process is to ensure that the 
Convention remains effective in providing légal certainty 
and predictability as to the law applicable to securities 
credited to a securities account. 

14-2 Primary responsibility for convening thèse meetings 
lies with the Secretary General of the Hague Conférence 
on Private International Law (HCCH). The Secretary 
General wi l l normally convene such meetings following a 
wish expressed by one or more Members of the HCCH, 
supported by the governing organs of the HCCH. The 
Secretary General may also take the initiative and propose 
that such a meeting be held, for example, when the 
Permanent Bureau (Secrétariat), based on the information 
that it has received or gathered, has found that there is a 
need for such a meeting. 

14-3 AU Members of the Hague Conférence, any other 
State or Régional Economie Intégration Organisation 
(REIO) Part}' to the Convention, and any Contracting State 
or Contracting REIO (on the meaning of the terminology 
used, see para. 1-43) are invited to attend thèse review 
meetings. The Secretary General may also invite other 
States or International Organisations, be they governmen-
tal or non-governmental. As was the case during the pré
paration of the Convention, adéquate private sector industry 
représentation would be sought. 

C H A P T E R I V T R A N S I T I O N P R O V I S I O N S 

Article 15 Priority between pre-Convention and post-
Convention interests 

In a Contracting State, the law applicable under this 
Convention détermines whether a person's interest in secu
rities held with an intermediary acquired after this 
Convention entered into force for that State extinguishes 
or has priority over another person's interest acquired 
before this Convention entered into force for that State. 

15-1 This Article provides that each Contracting State 
shall apply the Convention's conflict of laws rule (either 
Art. 4 or Art. 5) in order to détermine the applicable law 
that governs the issue of priority of interests acquired after 
the date the Convention enters into force for that Contracting 
State vis-à-vis interests acquired earlier. Thèse interests 
are referred to as "post-Convention interests" and "pre-
Convention interests" respectively. For the distinction be
tween this Article and Article 7, see the comments in para 
7-4. The rule embodied in this Article should cause no 
diflficulty to the parties to a pre-Convention account agree
ment because they have ample opportunities to adjust their 
contract by taking account of the effect of this Article. 
Thus, in many ( i f not most) situations, the Convention law 
governing that priority contest wi l l have been anticipated. 
Nevertheless, in order to guide courts and to enhance cer
tainty for market participants, the Convention deals 
expressly with this important issue. 

15-2 Références in this Article to the Convention's entry 
into force do not refer to its entry into force on the inter
national plane (under Art. 19(1)); rather, they refer to its 
entry into force for the forum State (whether under Art. 
19(1) or Art. 19(2)). The référence at the beginning of this 
Article to " [ i ] n a Contracting State" is not intended to 
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de limiter l 'applicabilité de la règle. Elle ne fait qu'expri
mer l 'évidence, c'est-à-dire que la règle ne s'applique que 
lorsque la Convention s'applique (pour le sens de l'ex
pression «E ta t contractant», voir le para. 1-43). 

15-3 La règle s'applique sans tenir compte de la nature 
des droits concurrents, qui peuvent être de types iden
tiques ou différents . Par exemple, le concours pourra 
concerner deux personnes disposant de sûretés portant sur 
des titres crédités à un compte de titres ; deux titulaires de 
compte ; un titulaire de compte et une personne disposant 
d'une sûreté portant sur des titres crédités à un compte de 
titres ; ou une personne disposant d'une sûreté et un créan
cier saisissant. 

Exemple 15-1 

L'investisseur 1 fait créditer des titres à un compte de 
titres tenu pour lui par un intermédiaire organisé selon la 
loi de la Ruritanie. Par la suite, l'investisseur I constitue 
en faveur du bénéficiaire 1 une sûreté portant sur les 
titres. Le bénéficiaire 1 rend la sûreté opposable confor
mément à la loi matérielle qu'd croit régir cette question. 
Ultérieurement, la Convention entre en vigueur en Belgique. 
Plus tard encore, l'investisseur constitue au bénéfice du 
bénéficiaire 2 une sûreté portant sur les titres. Le 
bénéficiaire 2 rend la sûreté opposable conformément à la 
loi matérielle qu'il croit régir cette question. Finalement, 
dans le cadre d'une procédure en Belgique, la question est 
de .savoir si la sûreté du bénéficiaire 2 éteint ou prime sur 
la sûreté du bénéficiaire I. En vertu de l'article 15, la loi 
de la Convention régit cette question. 

15-4 De ce fait, l'application de la loi de la Convention 
peut avoir un effet sur les droits antérieurs à la Convention 
(dans l'exemple ci-dessus, la loi de la Convention peut 
déterminer que le droit antérieur à la Convention est éteint 
par le droit postérieur à la Convention). Par ailleurs, la 
Convention est muette quant à la question de savoir si la 
loi de la Convention peut ou doit être appliquée pour régir 
une quelconque autre question ou recevoir un quelconque 
autre effet relativement à des droits ou transferts antérieurs 
à la Convention (sauf dans la mesure où l'art. 16 en dis
pose autrement). 

15-5 Les questions de priorité entre transferts antérieurs 
à la Convention et transferts postérieurs à la Convention 
devraient demeurer rares lorsque l'entrée en vigueur de la 
Convention produira un changement de loi applicable. La 
Convention n'a pas pour objectif, et ce sera rarement son 
effet, de conduire d'une situation claire au regard de la loi 
applicable à une autre situation claire. La Convention a 
plutôt pour objet d'éliminer des obstacles et des incerti
tudes qui, dans certains systèmes de droit, empêchent l'ap
plication du principe matérialisé par la Convention. De 
fait, dans plusieurs ordres juridiques avec des systèmes de 
compensation internationaux, la loi applicable est déjà 
déterminée pour l'essentiel conformément aux mêmes 
règles que celles prévues par la Convention. En outre, du 
fait de la large publicité donnée aux règles de la Convention 
au cours de leur préparation et après l'adoption de la 
Convention, de nombreux intervenants sur les marchés 
financiers prennent déjà la Convention en compte. Ainsi, 
dans de nombreuses opérations conclues avant l 'entrée en 
vigueur de la Convention dans un Etat particulier, les par
ties auront prévu que les règles de la Convention pour
raient être applicables et auront pris les mesures nécessaires 
pour assurer l 'opposabilité des transferts, là encore confor
mément à la loi déterminée par la Convention. 

Article 16 Conventions de compte conclues et comptes 
de titres ouverts avant l'entrée en vigueur de la Convention 

1. Toute référence dans la présente Convention à une 
convention de compte vise également une convention de 
compte conclue avant l 'entrée en vigueur de la présente 
Convention conformément à l 'article 19(1). Toute réfé
rence dans la présente Convention à un compte de titres 
vise également un compte de titres ouvert avant l 'entrée 
en vigueur de la présente Convention conformément à 
l'article 19(1). 

2. A moins qu'une convention de compte ne condenne 
une référence expresse à la présente Convention, les tribu
naux d'un Etat contractant appliqueront les paragraphes 
(3) et (4) pour les besoins de l'application de l'article 4(1) 
aux conventions de compte conclues avant l 'entrée en 
vigueur de la présente Convention dans cet Etat conformé
ment à l'article 19. Un Etat contractant peut, au moment 
de la signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'ap
probation ou de l 'adhésion, faire une déclaration selon 
laquelle ses tribunaux n'appliqueront pas lesdits para
graphes aux conventions de compte conclues après l'en
trée en vigueur de la présente Convention conformément 
à l'article 19(1), mais conclues avant l 'entrée en vigueur 
de la présente Convention dans cet Etat conformément à 
l'article 19(2). Si l'Etat contractant est un Etat à plusieurs 
unités territoriales, i l peut faire une telle déclaration pour 
l'une de ses unités territoriales. 

3. Toute clause expresse d'une convention de compte qui 
conduirait en vertu des règles de l'Etat dont la loi régit 
cette convention, à appliquer la loi en vigueur dans un 
Etat, ou dans une unité territoriale d'un Etat à plusieurs 
unités, à toute question mentionnée à l'article 2(1), aura 
pour effet que cette loi régit toutes les questions mention
nées à l'article 2(1), si l 'intermédiaire pertinent avait, lors 
de la conclusion de la convention, un établissement dans 
cet Etat remplissant la condition prévue à la deuxième 
phrase de l 'article 4(1). Un Etat contractant peut, au 
moment de la signature, de la ratification, de l'acceptation, 
de l'approbation ou de l 'adhésion, faire une déclaration 
selon laquelle ses tribunaux n'appliqueront pas le présent 
paragraphe aux conventions de compte visées au présent 
paragraphe et dans lesquelles les parties ont expressément 
convenu que le compte de titres est maintenu dans un 
autre Etat. Si l'Etat contractant est un Etat à plusieurs uni
tés territoriales, i l peut faire une telle déclaration pour 
l'une de ses unités territoriales. 

4. Lorsque les parties à une convention de compte, autre 
que celles visées au paragraphe (3), ont convenu que le 
compte de titres serait maintenu dans un Etat ou dans une 
unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités, la loi en 
vigueur dans cet Etat ou cette unité territoriale s'applique 
à toutes les questions mentionnées à l'article 2(1), si l ' i n 
termédiaire pertinent avait, lors de la conclusion de la 
convention, un établissement dans cet Etat remplissant la 
condition prévue à la deuxième phrase de l'article 4(1). 
Un tel accord peut être exprès ou résulter de manière 
implicite des dispositions du contrat dans son ensemble ou 
des circonstances extérieures à celui-ci. 

I . Introduction 

16-1 Cet article a pour objet d'aider les intervenants sur 
les marchés financiers à éviter des mesures coûteuses et 
inutiles de révision d'un grand nombre de conventions de 
compte conclues avant l 'entrée en vigueur de la Convention 
(« conventions de compte antérieures à la Convention ») 

704 Rapport Goode, Kanda et Kreuzer Rapport Goode, Kanda et Kreuzer 



have a restricting effect on the applicability of the rule; it 
simply States the obvious, namely that the rule applies 
only when the Convention applies (on the meaning of the 
term "Contracting State", see paras. 1-43). 

15-3 The rule applies without regard to the nature of 
the conflicting interests; they might be the same or diffé
rent types. For example, the priority contest might be be
tween two persons that have security interests in securities 
credited to a securities account; two account-holders; an 
account-holder and a person having a security interest in 
securities credited to a securities account; or a person 
having a security interest and an attaching creditor. 

E.xample 15-1 

Investor 1 has securities credited to a securities account 
maintained for it by an intermediary organised under the 
laws of Ruritania. Later, Investor 1 grants to SP-I a secu
rity interest in the securities. SP-I perfects the .security 
interest in accordance with the substantive law that it 
believes governs that issue. Still later, the Convention 
enters into force for Belgium. Still later, Investor 1 grants 
to SP-2 a security interest in the securities. SP-2 peifects 
the security interest in accordance with the substantive 
law that it believes governs that issue. Eventucdly, in a 
proceeding in Belgium, the issue is whether SP-2's secu
rity interest has priority over or extinguished SP-I's secu
rity interest. Pursucmt to Article 15, the Convention law 
governs that issue. 

15-4 As a resuit, the application of the Convention law 
may have an effect on pre-Convention interests (in the 
above example, the Convention law may détermine that 
the pre-Convention interest is extinguished by the post-
Convention interest). Other than this, the Convention 
remains silent as to whether the Convention law may or 
must be applied to govern any other issue or be given any 
other effect as to pre-Convention interests or dispositions 
(except to the extent otherwise provided in Art. 16). 

15-5 It is anticipated that only rarely w i l l priority dis
putes between pre-Convention dispositions and post-
Convention dispositions arise where the entry into force of 
the Convention wi l l produce a change in the applicable 
law. It is not the Convention's goal, and rarely wi l l be its 
effect, to make a change from one settled state of the law 
to another settled state. The purpose of the Convention is 
to remove obstacles and uncertainty that under some Sys
tems of law stand in the way of the application of the 
principle embodied in the Convention. Indeed, in several 
jurisdictions where international clearing Systems operate, 
the applicable law is already determined in accordance 
with essentially the same rules as those provided in the 
Convention. Moreover, because of the extensive publicity 
given to the Convention's rules during their formulation 
and after the adoption of the Convention, many market 
participants are already taking the Convention into account. 
Thus, in many transactions before the Convention has 
entered into force in a particular State, parties wi l l have 
anticipated that the Convention's rules might be applicable 
and wi l l have taken the necessary steps to perfect disposi
tions also in accordance with the law determined by the 
Convention. 

Article 16 Pre-Convention account agreements and 
securities accounts 

1. Références in this Convention to an account agree
ment include an account agreement entered into before 
this Convention entered into force in accordance with 
Article 19(1). Références in this Convention to a securi
ties account include a securities account opened before 
this Convention entered into force in accordance with 
Article 19(1). 

2. Uniess an account agreement contains an express réfé
rence to this Convention, the courts of a Contracting State 
shall apply paragraphs (3) and (4) in applying Article 4(1) 
with respect to account agreements entered into before the 
entry into force of this Convention for that State in accor
dance with Article 19. A Contracting State may, at the 
time of signature, ratification, acceptance, approval or 
accession, make a déclaration that its courts shall not apply 
those paragraphs with respect to account agreements 
entered into after the entry into force of this Convention 
in accordance with Article 19(1) but before the entry into 
force of this Convention for that State in accordance with 
Article 19(2). I f the Contracting State is a Multi-unit State, 
it may make such a déclaration with respect to any of its 
ten-itorial units. 

3. Any express terms of an account agreement which 
would have the effect, under the rules of the State whose 
law governs that agreement, that the law in force in a par
ticular State, or a territorial unit of a particular Multi-unit 
State, applies to any of the issues specified in Article 2(1), 
shall have the effect that such law governs ail the issues 
specified in Article 2(1), provided that the relevant inter
mediary had, at the time agreement was entered into, an 
office in that State which satisfied the condition specified 
in the second sentence of Article 4(1). A Contracting State 
may, at the time of signature, ratification, acceptance, 
approval or accession, make a déclaration that its courts 
shall not apply this paragraph with respect to an account 
agreement described in this paragraph in which parties 
have expressly agreed that the securities account is main
tained in a différent State. I f the Contracting State is a 
Multi-unit State, it may make such a déclaration with res
pect to any of its territorial units. 

4. I f the parties to an account agreement, other than an 
agreement to which paragraph (3) applies, have agreed 
that the securities account is maintained in a particular 
State, or a territorial unit of a particular Multi-unit State, 
the law in force in that State or territorial unit is the law 
applicable to ail the issues specified in Article 2(1), pro
vided that the relevant intermediary had, at the time the 
agreement was entered into, an office in that State which 
satisfied the condition specified in the second sentence of 
Article 4(1). Such an agreement may be express or implied 
from the terms of the contract considered as a whole or 
from the surrounding circumstances. 

I . Introduction 

16-1 The purpose of this Article is to help market parti
cipants avoid costly and unnecessary steps of amending a 
large number of pre-Convention account agreements or 
replacing pre-Convention securities accounts in order to 
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ou de remplacement de comptes de titres ouverts avant 
l 'entrée en vigueur de la Convention (« compte de titres 
antérieurs à la Convention ») afin de profiter des avantages 
de la Convention une fois celle-ci entrée en vigueur. 
L'article 16 atteint cet objectif: 

(1) en confirmant, à l'article 16(1), que la Convention 
s'applique aux conventions de compte conclues, et aux 
comptes de titres ouverts, avant l 'entrée en vigueur de la 
Convention au plan international (art. 19(1)) ; et 

(2) en prévoyant aux articles 16(3) et (4) des règles inter
prétatives particulières qui considèrent certaines clauses de 
conventions de compte antérieures à la Convention comme 
ayant pour effet de déterminer, aux fins de l'article 4(1), 
la loi applicable à toutes les questions mentionnées à l'ar
ticle 2(1) (les «quest ions de l'article 2 (1 )» ) . 

16-2 L'article 16(2) donne instruction aux tribunaux de 
chaque Etat contractant de mettre en œuvre les règles 
interprétatives des articles 16(3) et (4) pour appliquer l'ar
ticle 4(1) aux conventions de compte conclues avant l'en
trée en vigueur de la Convention pour cet Etat, mais 
uniquement si la convention de compte ne comporte pas 
de référence expresse à la Convention. Si une convention 
de compte comporte une référence expresse à la Convention, 
les articles 4, 5 et 6 doivent être appliqués directement, 
sans appui des articles 16(3) et (4) pour l'interprétation. 

16-3 L'article 16(2) permet également à un Etat contrac
tant de déclarer que ses tribunaux ne mettront pas en 
œuvre les règles interprétatives des articles 16(3) et (4) 
pour appliquer l'article 4(1) aux conventions de compte 
conclues pendant la période comprise entre la date d'en
trée en vigueur de la Convention au plan international (art. 
19(1)) et la date d 'entrée en vigueur de la Convention 
pour l'Etat déclarant (que ce soit en vertu des art. 19(1) 
ou (2)) (la « période intercalaire »). 

16-4 Les règles interprétatives des articles 16(3) et (4) 
visent à assurer la certitude juridique en ce sens que les 
conventions de compte antérieures à la Convention com
portant certaines clauses ou termes particuliers recevront 
l 'effet approprié en vertu de la Convention. 

16-5 Par exemple, les conventions de compte existantes 
régies par la loi d'état ou la loi fédérale aux Etats-Unis 
comportent couramment des clauses qui soit précisent la 
juridiction dont dépend l'intermédiaire pertinent, soit déter
minent la loi applicable (voir les exemples 12-4 et 16-2). 
Ces clauses ont pour effet, en vertu des dispositions en 
vigueur aux Etats-Unis, de déterminer la loi régissant au 
moins certaines des questions de l'article 2(1). Le raison
nement qui sous-tend l'article 16(3) est que des parties qui 
ont expressément choisi une telle loi pour régir leur conven
tion et ont choisi d'inclure l'une des clauses indiquées 
peuvent être présumées s'être attendues aux conséquences 
résultant de la loi choisie, et qu ' i l est donc approprié de 
donner effet à cette attente. 

16-6 De même, les conventions de compte existantes 
régies par la loi des Etats membres de la Communauté 
européenne indiquent fréquemment un accord, de manière 
expresse ou tacite, sur le lieu de tenue du compte de titres 
pertinent. Le raisonnement qui sous-tend l'article 16(4) est 
que des parties qui ont expressément désigné le lieu où le 
compte est tenu peuvent être présumées s'être attendues à 
ce que la loi de ce lieu régisse toutes les questions de l'ar
ticle 2(1) et qu ' i l est donc approprié de donner effet à 
cette attente. 

16-7 11 se peut que les parties (i) soient expressément 
convenues du lieu A comme lieu de tenue du compte de 
titres et (ii) aient inclus dans la convention de compte une 
clause qui désigne la loi de B comme loi applicable. 
L'article 16(3) permet à un Etat de se désengager (« opting-

out ») de l 'opération de l'article 16(3) à l 'égard de conven
tions de compte dans lesquelles les parties se sont enten
dues sur ces deux éléments. Ainsi, un Etat qui considère 
que les parties se seraient attendues à ce que les questions 
de l'article 2(1) soient fondées sur le lieu du compte de 
titres pourra décider de faire la déclaration de l'article 
16(3), assurant ainsi que l'article 16(4) sera applicable 
dans tous les cas oti un lieu de situation du compte a été 
expressément indiqué. Plus précisément, l 'article 16(3) 
permet à chaque Etat de déclarer que ses tribunaux n'ap
pliqueront pas la règle interprétative de l'article 16(3) si 
les parties à la convention de compte sont expressément 
convenues de ce que le compte de titres est tenu dans un 
Etat autre que l'Etat dont la loi serait par ailleurs appli
cable en vertu de la règle interprétative de l'article 16(3). 
Cependant, en l'absence d'une telle déclaration, l'article 
16(3) primera pour la détermination de la loi applicable. 

16-8 Les articles 16(2)-(4) ne traitent que de l'interpré
tation des conventions de compte. Ils n'affectent pas l'ar
ticle 4(3), qui comporte une règle de détermination de la 
convention de compte pertinente à l 'égard des transferts, 
d'un titulaire de compte vers son intermédiaire, de titres 
détenus auprès de cet intermédiaire. L'article 4(3) s'ap
plique aussi bien aux conventions de compte antérieures 
que postérieures à la Convention, que les articles 16(2)-(4) 
soient applicables ou non. 

16-9 Pour le sens de l'expression « E t a t con t rac tan t» 
utilisée dans les articles 16(2) et (3), voir le paragraphe 
1-43. 

I L Article 16(1) 

16-10 L'article 16(1) dispose que les références dans la 
Convention à une « convention de compte » et à un 
« compte de titres » comprennent une convention de compte 
conclue avant l 'entrée en vigueur de la Convention au 
plan international et comprennent un compte de titres 
ouvert avant l 'entrée en vigueur de la Convention au plan 
international (art. 19(1)). Cette affirmation explicite selon 
laquelle la Convention s'applique aux conventions de 
compte et comptes de titres antérieurs à la Convention éli
mine toute incertitude qui aurait pu exister par ailleurs, et 
interdit à toute notion générale de rétroactivité d'exclure la 
bonne application de la Convention à l 'égard de cette 
question particulière. 

706 Rapport Goode, Kanda et Kreuzer 

I I I . Article 16(2) 

A. Indications quant à l'application des articles 16(3) 
et (4) 

16-11 L'article 16(2) indique aux tribunaux quand ils 
doivent appliquer les règles interprétatives des articles 
16(3) et (4). Les articles 16(3) et (4) comportent des règles 
pour l 'interprétation de certaines conventions de compte 
lors de l'application de l'article 4(1). Ils ne créent pas de 
règles autonomes de conflit de lois. Ces règles d'interpré
tation seront appliquées aux conventions de compte anté
rieures à la Convention, sauf dans les cas où : 

(1) la convention de compte comporte une référence 
expresse à la Convention ; ou 

(2) la convention de compte est conclue pendant la 
période intercalaire, et l'Etat devant les tribunaux duquel 
la procédure a lieu a fait une déclaration en vertu de l'ar
ticle 16(2) selon laquelle ses tribunaux n'appliqueront pas 
les articles 16(3) ou (4) aux conventions de compte conclues 
pendant cette période. 
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enjoy the benefits of the Convention once it comes into 
force. Article 16 achieves this goal by: 

(1) confirming, in Article 16(1), that the Convention 
appUes to account agreements that were entered into, and 
securities accounts that were opened, before the Convention 
entered into force on the international plane (Art. 19(1)); 
and 

(2) providing spécial interpretive rules, in Articles 16(3) 
and (4), that treat certain provisions of pre-Convention 
account agreements as having the efféct of determining, 
for the purposes of Article 4(1), the law applicable to ail 
the issues specified in Article 2(1) (the "Article 2(1) 
issues"). 

16-2 Article 16(2) directs the courts of each Contracting 
State to deploy the interpretive rules of Articles 16(3) and 
(4) in applying Article 4(1) to account agreements entered 
into before the Convention's entry into force for that State, 
but only i f the account agreement does not contain an 
express référence to the Convention. I f an account agree
ment contains an express référence to the Convention, 
Articles 4, 5 and 6 are to be applied directly, without any 
interpretive assistance from Articles 16(3) and (4). 

16-3 Also, Article 16(2) authorises a Contracting State 
to déclare that its courts wi l l not deploy the interpretive 
rules of Articles 16(3) and (4) in applying Article 4(1) to 
account agreements entered into during the period between 
the date the Convention enters into force on the interna
tional plane (Art. 19(1)) and the date the Convention enters 
into force for the declaring State (whether under Art. 19(1) 
or (2)) (the "Gap Period"). 

16-4 The interpretive rules of Articles 16(3) and (4) seek 
to provide légal certainty in the sensé that pre-Convention 
account agreements that include certain specified provi
sions or terms wi l l be given the proper eftect under the 
Convention. 

16-5 For example, existing account agreements governed 
by State law or fédéral law in the United States frequently 
contain provisions either specifying the relevant interme-
diary's jurisdiction or selecting the governing law (see 
Example 12-4 and 16-2). Thèse provisions have the effect 
under rules in the United States of determining the law 
governing at least some of the issues specified in Article 
2(1). Article 16(3) reflects the view that parties who 
expressly choose such a law to govern their agreement 
and choose to include one of the specified provisions, may 
be presumed to have expected the conséquences provided 
by the chosen law and that accordingly it is appropriate to 
give effect to that expectation. 

16-6 Likewise, existing account agreements governed by 
the law of Member States of the European Community 
frequently indicate agreement, either expressly or implicidy, 
on where the relevant securities account is maintained. 
Article 16(4) reflects the view that parties who have expressly 
designated the place where the account is maintained may 
be presumed to have expected the law of that place to 
govern ail the Article 2(1) issues and that accordingly it is 
appropriate to give effect to that expectation. 

16-7 The case may arise where parties have (i) expressly 
agreed on Location A as the place where the securities 
account is maintained and (ii) included a provision in the 
account agreement which sélects the law of B as the 
governing law. Article 16(3) permits a State to opt out of 

the opération of Article 16(3) in relation to account agree
ments where the parties have made both of such agree
ments. Thus, a State which considers that parties would 
have expected the Article 2(1) issues to be based on the 
location of the securities account may choose to make the 
Article 16(3) déclaration, thereby ensuring that Article 
16(4) w i l l be applicable in ail cases where an express 
location of the account has been specified. Specifically, 
Article 16(3) authorises each State to déclare that its courts 
wi l l not apply the interpretive rule of Article 16(3) i f the 
parties to the account agreement have expressly agreed 
that the securities account is maintained in a State other 
than the State whose law would otherwise be applicable 
by reason of the interpretive rule of Article 16(3). However, 
i f no such déclaration is made. Article 16(3) wi l l prevail 
in determining the applicable law. 

16-8 Articles 16(2)-(4) deal only with the interprétation 
of account agreements; they do not affect Article 4(3), 
which contains a rule for determining which account agree
ment is the relevant one for dispositions, f rom an account 
holder to its intermediary, of securities held with such 
intermediary. Article 4(3) applies to both pre- and post-
Convention account agreements, whether or not Articles 
16(2)-(4) are applicable. 

16-9 On the meaning of the term "Contracting State" 
used in Article 16(2) and (3), see paragraph 1-43. 

I I . Article 16(1) 

16-10 Article 16(1) provides that références in the 
Convention to "account agreement" and "securities account" 
include an account agreement entered into prior to the 
Convention's entry into force on the international plane 
and include a securities account opened prior to the 
Convention's entry into force on the international plane 
(Art. 19(1)). This explicit affirmation that the Convention 
applies to pre-Convention account agreements and pre-
Convention securities accounts éliminâtes any doubt that 
might otherwise have existed and prevents any gênerai 
notion about retroactivity from precluding proper applica
tion of the Convention with respect to this particular point. 

I I I . Article 16(2) 

A. Providing directions as to the application of Articles 
16(3) and (4) 

16-11 Article 16(2) directs courts when to apply the 
interpretive rules of Articles 16(3) and (4). Articles 16(3) 
and (4) provide rules for interpreting certain pre-Convention 
account agreements in applying Article 4(1); they do not 
provide independent conflict of laws rules. Thèse interpre
tive rules shall be applied to pre-Convention account agree
ments except in situations where: 

(1) the account agreement includes an express référence 
to the Convention; or 

(2) the account agreement is entered into during the Gap 
Period, and the State in which court proceedings are taking 
place has made a déclaration under Article 16(2) that its 
courts wi l l not apply Articles 16(3) or (4) to account agree
ments entered into during this period. 
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Si l 'un ou l'autre de ces éléments est présent, la loi régis
sant toutes les questions de l'article 2(1) sera détenninée 
par application directe de l'article 4(1) sans intervention 
des articles 16(3) et (4). 

16-12 Le but de la restriction de l'application des articles 
16(3) et (4) aux seules conventions de compte antérieures 
à la Convention qui ne renvoient pas expressément à la 
Convention, est de fournir aux acteurs informés des mar
chés financiers une méthode simple permettant d ' empê
cher l'application des règles interprétatives des articles 
16(3) et (4) aux conventions de compte antérieures à la 
Convention, s'ils pensent que ces dispositions changeraient 
l'issue ou affaibliraient la certitude juridique conférée par 
une application directe (c'est-à-dire sans intervention, pour 
l'interprétation des art. 16(3) et (4)) des articles 4, 5 et 6. 
Les articles 16(3) et (4) pourraient conduire à un résultat 
différent de celui résultant de l'application directe des 
articles 4, 5 et 6 si les règles de l'Etat dont la loi régit 
une convention de compte antérieure à la Convention ne 
traitent pas l'une des clauses de la convention de compte 
comme déterminant la loi applicable à l'une quelconque 
des questions de l'article 2(1), mais confère plutôt cet 
effet (c'est-à-dire déterminer la loi applicable à l'une quel
conque des questions de l'article 2(1)) à des clauses autres 
que celles indiquées par les articles 4(1) et 5(1), ou éta
blissent un ordre différent pour les termes indiqués par les 
articles 4(1) et 5(1). L'article 16(4) pourrait être considéré 
comme limitant la certitude juridique conférée par l 'appli
cation directe des articles 4, 5 et 6 dans la mesure où i l 
permet aux tribunaux d'examiner chaque convention de 
compte dans son ensemble et les circonstances extérieures. 
Ainsi, l'option de renvoyer expressément à la Convention 
apporte aux acteurs informés des marchés financiers un 
moyen simple de faire appliquer, dès l 'entrée en vigueur 
de la Convention, les articles 4, 5 et 6 à leurs conventions 
de compte antérieures à la Convention, sans exposition au 
risque des diverses issues possibles ou incertitudes pou
vant résulter de l'intervention des articles 16(3) et (4) pour 
l ' interprétat ion. En d'autres termes, les conventions de 
compte antérieures à la Convention faisant expressément 
référence à la Convention sont exclues du champ d'appli
cation de l 'article 16 parce que les parties à de telles 
conventions doivent par définition avoir adapté leurs conven
tions aux termes de la Convention de la même manière 
que les parties à des conventions de compte postérieures à 
la Convention. Dans ces circonstances, i l est inutile et 
inopportun de distinguer entre les conventions antérieures 
et postérieures à la Convention. 

B. Mécanisme de déclaration 

la Convention au plan international. Au moment de la 
conclusion de la convention de compte, l'intermédiaire 
avait un établissement à Zurich exerçant une activité de 
tenue de comptes de titres. La convention de compte pré
voyait expressément qu 'elle est régie par la loi suisse. 
Selon les dispositions suisses, une telle clause d'élection 
de droit n'a pas pour effet de faire régir les questions de 
l'article 2(1) par la loi suisse. L'intermédiaire et le titu
laire de compte souhaitent que la loi suisse s'applique à 
toutes les questions de l'article 2(1) dès que la Convention 
entrera en vigueur Ils ne peuvent se reposer sur les règles 
des articles 16(3) ou (4) pour parvenir à ce résultat. 
L'article 16(3) ne produira pas ce résultat parce que les 
dispositions suisses considèrent qu'aucun terme d'une 
convention de compte ne détermine la loi applicable à 
l'une quelconque des questions de l'article 2(1). L'article 
16(4) pourrait ne pas aboutir à ce résultat parce que, bien 
que la convention de compte ne comporte pas d'accord 
exprès quant au lieu de tenue du compte de titres, il est 
incertain qu'un tribunal puisse déduire un accord impli
cite de la convention de compte dans son ensemble ou des 
circonstances extérieures. 

Aussi, en janvier 2003 (c'est-à-dire encore avant l'entrée 
en vigueur de la Convention au plan international), les 
parties décident-elles de modifier la convention de compte 
pour y inclure une référence expresse à la Convention. Le 
client constitue par la suite une sûreté portant sur tous les 
titres crédités sur le compte de titres. Le bénéficiaire de la 
sûreté rend ensuite sa sûreté opposable conformément à 
la loi suisse. Ultérieurement, après l'entrée en vigueur de 
la Convention eut plan international, dans le cadre d'une 
procédure dans un Etat où la Convention est en vigueur, 
la question est de savoir si la sûreté a été tmdue oppo
sable. La loi suisse régit toutes les questions de l'article 
2(1), y compris celle de l'opposabilité. Il en est ainsi 
parce que la référence expresse à la Convention rend l'ar
ticle 4(1) applicable directement, sans intervention des 
règles interprétatives des articles 16(3) ou (4). L'article 
4(1) désigne la loi suisse parce que la convention de 
compte comporte une clause d'élection de droit en faveur 
de la loi suisse, et l'intermédiaire avait, au moment de ta 
conclusion de l'accord sur la loi applicable, un établisse
ment conforme en Suisse. L'article 7 ne s'applique pas à 
cette situation car la loi ancienne n'était pas déterminée 
en vertu de la Convention. L'article 7 s'appliquerait tou
tefois si les parties devaient modifier la convention de 
compte de nouveau (soit avant, soit après l'entrée en 
vigueur de la Convention au plan international) et que 
cette nouvelle modification entraîne un changement de loi 
de la Convention par application de l'article 4(1) (voir le 
commentaire de l'art. 7). 

16-13 Un Etat pourra déclarer, au moment de sa signa
ture, ratification, acceptation, ou approbation de la 
Convention ou de son adhésion à celle-ci, que ses tribu
naux n'appliqueront pas les articles 16(3) et (4) aux conven
tions de compte conclues pendant la période intercalaire 
courant de l'entrée en vigueur de la Convention au plan 
international jusqu 'à l 'entrée en vigueur de la Convention 
pour l'Etat déclarant. Si un Etat contractant fait une telle 
déclarat ion, les tribunaux de cet Etat appliqueront les 
articles 4, 5 et 6 aux conventions de compte de la période 
intercalaire sans recours à l'intervention des articles 16(3) 
ou (4) pour l ' interprétation. Un Etat à plusieurs unités 
pourra faire une telle déclaration à l 'égard de l'une quel
conque de ses unités territoriales. Les déclarations en géné
ral font l'objet de l'article 20. 

Exemple 16-1 

Un intermédiaire et son client concluent une convention 
de compte en janvier 2001, avant l'entrée en vigueur de 

IV. Article 16(3) 

16-14 L'article 16(3) comporte deux éléments : (i) une 
règle interprétative traitant certaines clauses de conven
tions de compte antérieures à la Convention comme ayant 
pour effet de déterminer, aux fins de l'article 4(1) de la 
Convention, la loi applicable à toutes les questions de l'ar
ticle 2(1), et (ii) un mécanisme de déclaration. 

A. Règle interprétative 

16-15 La règle interprétative de l'article 16(3) aura pro
bablement un effet sur les conventions de compte anté
rieures à la Convention comportant certaines clauses 
énoncées et régies par la loi de certains Etats, tels que les 
Etats-Unis, dont les règles de conflit de lois donnent un 
effet d'élection de droit à certaines clauses énoncées de 
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I f any of thèse two cléments is fulf i l led, the law governing 
ail the Article 2(1) issues w i l l be determined by direct 
application of Article 4(1) without any assistance from 
Articles 16(3) and (4). 

16-12 The purpose of limiting the application of Articles 
16(3) and (4) to pre-Convention account agreements that 
do not make express référence to the Convention is to pro
vide informed market participants with a simple method 
of preventing application of the interpretive rules in Articles 
16(3) and (4) to pre-Convention account agreements i f 
they believe those provisions would change the outcome 
or undermine the légal certainty provided by a direct (i.e., 
without the interpretive assistance of Arts. 16(3) and (4)) 
application of Articles 4, 5 and 6. Articles 16(3) and (4) 
might produce an outcome différent from that of direct 
application of Articles 4, 5 and 6 i f the rules of the State 
whose law governs a pre-Convention account agreement 
do not treat any of the terms of the account agreement as 
determining the law applicable to any of the Article 2(1) 
issues, but rather give that effect (i.e., determining the law 
applicable to any of the Article 2(1) issues) to terms other 
than those specified in Articles 4(1) and 5(1), or give a 
différent hierarchical séquence to the terms specified in 
Articles 4(1) and 5(1). Article 16(4) might be seen as 
diminishing the légal certainty provided by direct applica
tion of Articles 4, 5 and 6 to the extent that it permits 
courts to consider each account agreement as a whole and 
the surrounding circumstances. Thus, the "express réfé
rence to the Convention" option provides informed market 
participants with a simple method of having Articles 4, 5 
and 6 apply to their pre-Convention account agreements as 
soon as the Convention enters into force, without exposure 
to any of the possible différent outcomes or uncertainties 
that might stem from the interpretive assistance of Articles 
16(3) and (4). In other words, pre-Convention account 
agreements which expressly refer to the Convention are 
excluded from the scope of Article 16 because the parties 
to such agreements must by définition have tailored their 
agreements to the terms of the Convention in the same 
way as the parties to post-Convention agreements. In this 
circumstance, it is unnecessary and inappropriate to dis-
tinguish between pre-Convention and post-Convention 
agreements. 

into force on the international plane. At the time the 
account agreement was entered into, the intermediary had 
an office in Zurich that engaged in maintaining .securities 
accounts. The account agreement expressly provides that it 
is governed by the laws of Switzerland. Under Swiss rules, 
such a choice of law provision does not have the effect of 
making Swiss law govern any of the Article 2(1) issues. 
The intermediary and the account holder wcmt Swiss law 
to apply to ail the Article 2(1) issues as soon as the 
Convention is entered into force. They cannot rely on the 
rules of Articles 16(3) or (4) to achieve that resuit. Article 
16(3) will not produce that resuit because Swiss rules do 
not treat any terms in any account agreemettt as determi
ning the law applicable to any of the Article 2(1) issues. 
Article 16(4) might not produce that resuit because, although 
the account agreement does not contain an e.xpress agree
ment as to where the securities account is maintcdned, it 
is uncertain whether a court might find an implied agree
ment from the account agreement as a whole or the sur
rounding circumstances. 

Thus, in January 2003 (i.e., still before the Convention's 
entry into force on the international plane), the parties 
amended the account agreement to include an express 
référence to the Convention. The customer sub.sequently 
granted a security interest in ail securities credited to the 
securities account. The secured party perfected its security 
interest in accordance with Swiss law. Later, after the 
Convention has corne into effect on the International plane, 
in a proceeding in a State where the Cotwention is in 
force, the issue is whether the security interest is perfec
ted. Swiss law governs ail the Article 2(1) issues, inclu
ding the perfection issue. This is because the express 
référence to the Convention makes Article 4(1) directly 
applicable without assistance from the interpretive rules of 
Articles 16(3) or (4): Article 4(1) points to Swiss law 
because the account agreement contains a governing law 
clause .specifying Swiss law; and the intermediary had, at 
the time the governing law agreement was made, a 
Qualifying Office in Switzerland. Article 7 does not apply 
to this situation as the old law was not determined under 
the Convention. Article 7 would, however, apply if the par
ties were to chcmge the account agreement yet another 
time (either before or after the Convention's entry into 
force on the international plane) and this new amendment 
results in a change of the Convention law by application 
of Article 4(1) (.see commentary on Art. 7). 

B. Déclaration mechanism 

16-13 A State may déclare, at the time it signs, ratifies, 
accepts, approves, or accèdes to the Convention, that its 
courts wi l l not apply Articles 16(3) and (4) to account 
agreements entered into during the Gap Period between 
the time the Convention entered into force on the interna
tional plane and the time the Convention enters into force 
for the declaring State. I f a Contracting State makes such 
a déclaration, the courts of that State wi l l apply Articles 
4, 5 and 6 to Gap Period account agreements without any 
interpretive assistance from Articles 16(3) or (4). A Mult i -
Unit State may make such a déclaration with respect to 
any of its territorial units. Déclarations are generally cov-
ered in Article 20. 

Excmtple 16-1 

An intermediary cuul its customer entered into an account 
agreement in January 2001, before the Convention's entry 

IV. Article 16(3) 

16-14 Article 16(3) provides for two matters: (i) an inter
pretive rule that treats certain provisions of pre-Convention 
account agreements as having the effect of determining, 
for purposes of Article 4(1) of the Convention, the law 
applicable to ail the Article 2(1) issues, and (ii) a déclara
tion mechanism. 

A. Interpretive rule 

16-15 The interpretive rule of Article 16(3) wi l l fikely 
have an impact on pre-Convention account agreements 
that contain specified provisions and which are governed 
by the law of certain States, such as the United States, 
whose conflict of laws rules give choice of law effect to 
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conventions de compte (voir les exemples 12-4 et 16-2). 
L'article 16(3) n'affectera que les conventions de compte 
dans lesquelles l'une de ces clauses figure expressément. 
L'article 16(3) dispose que dans le cas où, selon les règles 
de l'Etat ou de l 'unité territoriale d'un Etat à plusieurs 
unités dont la loi régit la convention de compte, ces clauses 
expresses auraient pour effet de déterminer la loi appli
cable à l'une quelconque des questions de l'article 2(1), la 
Convention aura pour effet que cette loi régira toutes les 
questions de l'article 2(1), sous réserve de la condition 
d'établissement conforme. Lorsqu'i l est applicable, l'ar
ticle 16(3) pourra avoir pour effet d'étendre la portée de 
la détermination de la loi applicable de certaines à la tota
lité des questions mentionnées dans l'article 2(1), et dans 
certains cas, pourrait également avoir pour effet de pro
duire un résultat en vertu de l'article 4 alors que par 
ailleurs l'article 4 n'aurait pas produit de résultat, évitant 
ainsi le recours aux rattachements subsidiaires de l'article 
5 (pour le sens de l'expression « loi en v igueur» , voir les 
observations aux para. 4-15, 12-12 et 12-13). 

B. Mécanisme de déclaration 

16-16 Un Etat peut, au moment de la signature, de la 
ratification, de l'acceptation, de l'approbation ou de l'ad
hésion, faire une déclaration en vertu de l'article 16(3). La 
déclaration peut prévoir que les tribunaux de cet Etat n'ap
pliqueront pas la règle interprétative de l'article 16(3) si 
les parties à la convention de compte sont expressément 
convenues que le compte de titres est tenu dans un Etat 
autre que l'Etat dont la loi serait par ailleurs applicable du 
fait de la règle interprétative de l'article 16(3). Un Etat à 
plusieurs unités peut faire une telle déclaration à l 'égard 
de l'une quelconque de ses unités territoriales. 

Exemple 16-2 

Un intermédiaire constitué selon les lois du Massachusetts 
et son client ont conclu une convention de compte en jan
vier 2001, avant l'entrée en vigueur de la Convention au 
plan internationcd. La convention de compte prévoit expres
sément que la juridiction dont dépend l'intermédiaire des 
titres est New York, et prévoit expressément que la conven
tion de compte est régie par les lois de New York. Au 
moment de la conclusion de l'accord sur la loi applicable, 
l'intermédiaire avait à New York un établissement conforme. 
Le client constitue une sûreté portant sur le compte de 
titres et tous les security entitlements résultant d'un crédit 
de titres sur le compte. Le bénéficiaire de la sûreté rend 
sa sûreté opposable conformément à la loi de New York. 
En vertu de la Section 9-305(a)(3) de l 'Uniform Commercial 
Code de New York, la désignation de la juridiction de l'in
termédiaire a pour effet de rendre la loi de New York 
applicable pour régir l'opposabilité et la priorité de la 
sûreté, deux des questions de l'article 2(1). 

Par la suite, dans le cadre d'une procédure dans un Etat 
où la Convention est en vigueur, la question est de savoir 
si la sûreté portant sur les titres crédités sur le compte 
tenu peu-1'intermédiaire a été rendue opposable. L'Etat du 
for n'a pas fait la déclaration prévue par l'article 16(3), 
ou, s'il l'a faite, la déclaration n'est pas pertinente parce 
que la convention de compte n'a pas expressément stipulé 
que le compte de titres est tenu dans un Etat autre que les 
Etats-Unis. La loi de New York régirait toutes les ques
tions de l'article 2(1), y compris l'opposabilité. Ce résid-
tat est déterminé par l'article 4(1) en utilisant l'aide 
interprétative de l'article 16(3). La désignation, par la 
convention de compte, de New York comme juridiction 
dont dépend l'intermédiaire des titres a pour effet, selon 
la loi de New York, de rendre la loi de New York appli
cable à une au moins des questions de l'article 2(1) (mais 

datis cette espèce, ci la fois l'opposabilité et la priorité). 
L'intermédiaire avait, au moment de la conclusion de 
l'accord sur la loi applicable, un établissement conforme 
aux Etats-Unis et l'effet en vertu de l'article 4(1) de l'aide 
interprétative résultant de l'article 16(3) est d'étendre 
l'application de la loi de New York à toutes les questions 
de l'article 2(1). 

16-17 Si, dans l'exemple 16-2, la question de l'opposa
bilité faisait l 'objet d'un contentieux devant le for d'un 
Etat ayant fait une déclaration en vertu de l'article 16(3), 
et que les parties étaient expressément convenues dans la 
convention de compte que le compte de titres est tenu 
dans un Etat quelconque (qui n'est pas nécessairement 
l 'Etat déclarant) autre que l'Etat dont la loi aurait été 
applicable par ailleurs du fait de la règle inteiprétative de 
l'article 16(3), le tribunal n'appliquerait pas la règle inter
prétative de l'article 16(3). Le tribunal appliquerait par 
contre la règle interprétative de l'article 16(4) ou, si la loi 
applicable n'était pas déterminée avec l'aide interprétative 
de l'article 16(4), la loi applicable serait déterminée confor
mément aux articles 4, 5 et 6 sans l'aide des articles 16(3) 
ou (4). 

V. Article 16(4) 

16-18 L'article 16(4) comporte une règle interprétative 
considérant certaines clauses de conventions de compte 
antérieures à la Convention comme ayant pour effet de 
déterminer, aux fins de l'article 4(1) de la Convention, la 
loi applicable à toutes les questions de l'article 2(1). Elle 
entre en jeu (i) si l'article 16(3) n'est pas applicable (voir 
le para. 16-15) ou (ii) si la loi applicable n'est pas déter
minée en utilisant l'aide interprétative de l'article 16(3) 
(voir les para. 16-16 et 16-17). Sur le sens de l'expression 
« loi en vigueur », voir les observations aux paragraphes 
4-15, 12-12 et 12-13. 

16-19 Si une convention de compte antérieure à la 
Convention, à laquelle l'article 16(3) n'est pas applicable 
prévoit expressément l'Etat, ou l 'uni té territoriale d'un 
Etat à plusieurs unités, dans lequel le compte de titres est 
tenu, la Convention considérera la loi de cet Etat ou unité 
teiTitoriale comme la loi régissant les questions de l'article 
2(1), à condition que l 'intermédiaire pertinent ait eu, au 
moment de la conclusion de la convention de compte, un 
établissement conforme dans cet Etat. 

16-20 Par contraste avec l'article 16(3), en vertu de l'ar
ticle 16(4), l'accord, quant à l'Etat, ou à l 'unité territo
riale, où le compte de titres est tenu, peut être exprès, 
résulter implicitement des termes de la convention anté
rieure à la Convention dans son ensemble, ou résulter 
implicitement des circonstances extérieures à celle-ci au 
moment de la conclusion de la convention antérieure à la 
Convention par les parties. Cette démarche est unique et 
ne se trouve qu'ici dans la Convention. Elle diverge net
tement de la démarche de l'article 16(3), qui n'est appli
cable que si les termes pertinents sont exprès ; de l'article 
4(1), qui exige un accord exprès ; et de l'article 5(1), qui 
exige que le terme stipulé ressorte « expressément et sans 
ambiguïté d'une convention de compte écrite ». 

16-21 II est important de noter que pour décider si les 
termes d'une convention de compte antérieure à la 
Convention considérée dans son ensemble ou par rapport 
aux circonstances extérieures à celle-ci indiquent l'exis
tence d'un accord tacite sur le lieu de tenue du compte, i l 
est interdit à un tribunal d'accorder une quelconque impor
tance à l 'un des facteurs mentionnés à l'article 6. Ainsi, 
un tribunal ne peut pas considérer le lieu de constitution 
ou autre organisation, du siège statutaire ou social ou de 
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specified provisions in account agreements (see Examples 
12-4 and 16-2). Article 16(3) wi l l affect only those pre-
Convention account agreements in which any of such pro
visions is expressly set forth. Article 16(3) provides that 
if , under the rules of the State or territorial unit of a Mul t i -
Unit State whose law governs the account agreement, those 
express provisions would have the effèct of determining 
the applicable law for any of the Article 2(1) issues, the 
Convention wi l l have the effect that that law governs ail 
the Article 2(1) issues, subject to the Qualifying Office 
requirement. Where applicable. Article 16(3) can have the 
effect of expanding the scope of the governing law déter
mination from some to ail of the issues specified in Article 
2(1), and, in some cases, it might also have the effèct of 
producing a resuit under Article 4 when otherwise Article 
4 would not have produced a resuit, thereby avoiding 
recourse to Article 5's fall-back rules. On the meaning of 
the expression "law in force", see the comments in para-
graphs 4-15, 12-12 and 12-13. 

B. Déclaration mechanism 

perfection and priority): the intermediary had, at the time 
the governing law agreement was made, a Qualifying 
Office in the United States; and the effect under Article 
4(1) of the interpretive assistcmce of Article 16(3) is to 
e.xpand the application of New York law to ail the Article 
2(1) issues. 

16-17 If, in Example 16-2, the issue of perfection were 
litigated in a forum State that had made a déclaration 
under Article 16(3), and the parties had expressly agreed 
in the account agreement that the securities account is 
maintained in any State (which need not be the declaring 
State) other than the State whose law would otherwise 
have been the applicable law by reason of the interpretive 
rule of Article 16(3), the court would not apply the inter
pretive rule of Article 16(3). Instead, the court would apply 
the interpretive rule of Article 16(4) or. i f the applicable 
law were not determined with the interpretive assistance 
of Article 16(4), the applicable law would be determined 
in accordance with Articles 4, 5 and 6 without the assis
tance of Articles 16(3) or (4). 

16-16 A State may, at the time of signature, ratification, 
acceptance, approval or accession, make a déclaration 
under Article 16(3). The déclaration may provide that the 
courts of that State wi l l not apply the interpretive rule of 
Article 16(3) i f the parties to the account agreement have 
expressly agreed that the securities account is maintained 
in a différent State than the State whose law would other
wise be applicable by reason of the interpretive rule of 
Article 16(3). A Muln-Unit State may make such a décla
ration with respect to any of its territorial units. 

Example 16-2 

An intermediary incorporated under the laws of Mas
sachusetts and its customer entered into cm account agree
ment in January 2001, before the Conventions entry into 
force on the 'international plane. The account agreement 
States expressly that the .securities intermediary's jurisdic-
t'ion is New York, and expressly provides that the account 
agreement is governed by the laws of New York. At the 
time the governing law agreement was made, the interme
diary had a Qualifying Office in New York. The customer 
grcuits a security interest in the securities account and ail 
security entidements arising out of a crédit of securities to 
the account. The secured party perfects its security inter-
e.st in accordcmce with New York law. Under Section 9-
305(a)(3) of the New York Uniform Commercial Code, the 
sélection of the intermediary's jurisdiction has the effect 
of making New York law applicable to govern the perfec
tion and priority of the security interest, two of the Article 
2(1) issues. 

Later, in a proceeding in a State where the Convention is 
in force, the issue is whether the security interest in the 
securities credited to the account maintained by the inter
mediary is perfected. The forum State has not made the 
déclaration provided for in Article 16(3) or if it has, the 
déclaration is irrelevant because the account agreement 
does not expressly provide that the securities account is 
maintained in a State other than the United States. New 
York law would govern ail of the Article 2(1) issues, inclu-
ding perfection. This resuit is determined by Article 4(1) 
using the interpretive assistance of Article 16(3). The 
account agreement's .spécification of New York as the .secu-
rdies intermediary's jurisdiction has, under New York law, 
the effect of making New York law applicable to at least 
one of the Article 2(1) issues (though, in this case, both 

V. Article 16(4) 

16-18 Article 16(4) provides an interpretive rule that 
treats certain provisions of pre-Convention account agree
ments as having the effect of determining, for the pur-
poses of Article 4(1) of the Convention, the law applicable 
to ail Article 2(1) issues; it comes into play (i) i f Article 
16(3) does not apply (see para. 16-15) or (ii) i f the appli
cable law is not determined using the interpretive assis
tance of Article 16(3) (see paras. 16-16 and 16-17). On 
the meaning of the expression "law in force", see the com
ments in paragraphs 4-15, 12-12 and 12-13. 

16-19 Thus, i f a pre-Convention account agreement to 
which Article 16(3) is not applicable expressly spécifies 
the State or territorial unit of a Multi-Unit State in which 
the securities account is maintained, the Convention wi l l 
treat the law of that State or territorial unit as the law 
governing the Article 2(1) issues, provided that the rele
vant intermediary had, at the time the account agreement 
was entered into, a Qualifying Office in that State. 

16-20 In contrast to Article 16(3), under Article 16(4), 
the agreement as to the State or territorial unit in which 
the securities account is maintained may be express, implied 
f rom the terms of the pre-Convention agreement as a 
whole, or implied f rom the surrounding circumstances at 
the time the parties entered into the pre-Convention agree
ment. This approach is unique and is found in the 
Convention only here; it différs sharply from the approach 
under Article 16(3), which is applicable only i f the rele
vant terms are express. Article 4(1), which requires express 
agreement, and Article 5(1), which requires that the specified 
term be "expressly and unambiguously stated in a written 
account agreement". 

16-21 It is important to note that in deciding whether the 
terms of a pre-Convention agreement considered as a whole 
or from the surrounding circumstances indicate the exis
tence of an implied agreement as to where the account is 
maintained, a court is precluded from giving any weight 
to any of the factors specified in Article 6. Thus, the court 
may not consider the place where the issuer of the secu
rities is incorporated or otherwise organised, has its statu-
tory seat or registered office, central administration or 
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l'administration centrale, ou le lieu d'activité ou principal 
lieu d'activité, de l 'émetteur des titres ; le lieu de situation 
de tout certificat représentant des titres sous-jacents ; le 
lieu de situation du registre des titres sous-jacents ; ou le 
lieu de situation de tout intermédiaire autre que l ' intermé
diaire pertinent. Au contraire, le tribunal doit limiter son 
examen aux facteurs qui sont réellement pertinents à la 
question de savoir si les parties sont parvenues à un accord 
implicite sur l'Etat ou l'unité territoriale oii le compte de 
titres est tenu. 

Exemple 16-3 

Un intermédiaire et son client ont conclu une convention 
de compte en janvier 2001, avant l 'entrée en vigueur de la 
Convention au plan international. La convention de compte 
prévoit expressément que le compte de titres est tenu à 
Amsterdam, et prévoit expressément que la convention de 
compte est régie par la loi anglaise. Au moment de la 
conclusion de la convention de compte, l ' intermédiaire 
avait un établissement conforme aux Pays-Bas. Le client 
constitue une sûreté portant sur tous les titres crédités sur 
le compte de titres. Le bénéficiaire de la siireté rend sa 
sûreté opposable conformément à la loi néerlandaise. 

Par la suite, dans le cadre d'une procédure dans un Etat 
où la Convention est en vigueur, la question est de savoir 
si la sûreté a été rendue opposable. La loi applicable n'est 
pas déterminée à l'aide de la règle interprétative de l'ar
ticle 16(3) parce que la loi anglaise ne considère aucune 
clause d'une convention de compte comme déterminant la 
loi applicable à l'une des questions mentionnées dans l'ar
ticle 2(1). Cependant, en vertu de l'article 4(1), en uti l i
sant la règle interprétative de l'article 16(4), la loi 
néeriandaise régit toutes les questions mentionnées à l'ar
ticle 2(1), y compris celle de l 'opposabilité. I l en est ainsi 
parce que les parties sont expressément convenues dans la 
convention de compte que le compte de titres est tenu à 
Amsterdam et que l ' intermédiaire avait, au moment de 
l'accord des parties à cet effet, un établissement conforme 
aux Pays-Bas. 

Exemple 16-4 

Un intermédiaire organisé .selon la loi de la Ruritanie et 
son client ont conclu une convention de compte en janvier 
2001, avant l'entrée en vigueur de ta Convention au plan 
international La convention de compte ne comporte pas 
de clause d'élection de droit et ne précise pas expressé
ment où le compte de titres est tenu. La convention de 
compte prévoit cependant expressément que l'intermédiaire 
de la Ruritanie a conclu la convention via son établisse
ment de Metropolis, capitale de la Ruritanie. Au moment 
de la conclusion de la convention, l'intermédiaire avait un 
établissement conforme en Ruritanie. L'intermédiaire attri
bue également un code bancaire au compte de titres du 
client, affectant le compte à l'établissement de Métropolis. 
Des titres émis par des sociétés organisées en France, en 
Angleterre, aux Etats-Unis, au Japon et en Australie .sont 
crédités sur le compte du client, et détenus par l'intermé
diaire via des sous-conservateurs dans chacun de ces 
Etats. Le client constitue une sûreté portant sur tous les 
titres crédités sur le compte de titres. Le bénéficiaire de la 
sûreté rend sa sûreté oppo.sable conformément à la loi de 
la Ruritanie. 

Par la suite, dans le cadre d'une procédure dans un Etat 
où la Convention est en vigueur, la question est de savoir 
si la sûreté a été rendue opposable. En vue d'établir si 
l'article 16(3) entre en jeu, le tribunal (utilisant les règles 
de conflit de lois du for et non la Convention) détermine 
que la convention de compte e.st régie par la loi de la 

Ruritanie. La loi applicable n'est pas déterminée à l'aide 
de la règle interprétative de l'article 16(3) parce que la 
loi de la Ruritanie ne considère aucun terme d'ime conven
tion de compte comme ayant pour effet de déterminer la 
loi applicable à l'une quelconque des questions de l'ar
ticle 2( 1 ). Cependant, un tribunal pourrait statuer que du 
fait de la règle interprétative de l'article 16(4), la loi de 
la Ruritanie régit toutes les questions de l'article 2(1), y 
compris celle de l'opposabilité. Il en est ainsi parce que 
la clause indiquant l'établissement de Métropolis comme 
établissement via lequel l'intermédiaire de la Ruritanie a 
conclu la convention, et l'attribution du code bancaire 
affectant le compte de titres du client à l'établissement de 
Metropolis, pris ensetnble, peuvent être considérés comme 
suffisants pour indiquer l'existence d'un accord tacite 
selon lequel le compte de titres est tenu en Ruritanie, et 
l'intermédiaire avait un établissement conforme en 
Ruritanie au moment de l'accord des parties à cet effet. 
Le tribunal peut se fonder sur les deux faits identifiés 
pour trouver un accord tacite parce qu'ils suffisent à 
démontrer l'intention des parties de convenir du lieu de 
tenue du compte de titres, et qu'aucim de ces faits ne 
figure parmi ceux énumérés dans l'article 6. 

V I . Situations où la loi applicable n'est pas déterminée 
en utilisant l'article 16(3) ou l'article 16(4) 

16-22 Comme indiqué ci-dessus, les règles des articles 
16(3) et (4) ne sont que des règles inteiprétatives ; elles ne 
constituent pas un régime autonome de droit international 
privé. Si la loi applicable n'est pas déterminée à l'aide des 
règles interprétatives de ces dispositions, les articles 4, 5 
et 6 déterminent donc la loi applicable sans leur interven
tion. Cela pourrait se produire dans un certain nombre de 
circonstances, telles que : 

• la convention de compte n'a pas été conclue avant l'en
trée en vigueur de la Convention au plan international ; 

• la convention de compte renvoie expressément à la 
Convention ; 

• la convention de compte antérieure à la Convention ne 
comporte aucune des clauses visées par les articles 16(3) 
et (4) ; 

• la convention de compte antérieure à la Convention a 
été conclue pendant la période intercalaire et le for est un 
Etat contractant qui a fait une déclaration selon laquelle 
ses tribunaux n'appliqueront pas les articles 16(3) et (4) à 
de telles conventions de compte ; 

• l ' intermédiaire n'avait pas, au moment de la conclusion 
de la convention de compte, d 'é tabl issement conforme 
dans l'Etat ou unité territoriale pertinents ; ou 

• la convention de compte ne comporte pas d'accord 
exprès ou tacite quant au lieu de tenue du compte de titres 
(et l'art. 16(3) ne s'applique pas non plus). 

16-23 L'application des articles 4, 5 et 6 en de telles cir
constances sans l'aide des règles interprétatives des articles 
16(3) ou (4) préserve la structure d'ensemble de la 
Convention : si la loi applicable n'est pas déterminée en 
vertu de l'article 4, elle le sera selon les rattachements 
subsidiaires de l'article 5. 

Exemple 16-5 

Un intermédiaire et .son client ont conclu une convention 
de compte en janvier 2001, avant l'entrée en vigueur de 
la Convention au plan international. La convention de 
compte prévoit expressément que la convention de compte 
est régie par la loi néo-zélandaise et prévoit expressément 
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place or principal place of business; where any certificates 
representing any underlying securities are located; where 
the register of underlying securities is located; or where 
any intermediary other than the relevant intermediary is 
located. Instead, the court must l imit its considérat ion 
to factors that are truly relevant to whether the parties 
reached an implicit agreement on the State or territorial 
unit in which the securities account is maintained. 

Example 16-3 

An intermediary and its customer entered into an account 
agreement in January 2001, before the Convention 's entry 
into force on the international plane. The account agree
ment expressly provides that the securities account is main
tained in Amsterdam and expressly provides that the accoimt 
agreement is governed by English law. At the time the 
account agreement was entered into, the intermediary had 
a Qualifying Office in the Netherlands. The customer grants 
a .security interest in ail securities credited to the securi
ties account. The secured party perfects its security inter
est in accordance with Dutch law. 

Later, in a proceeding in a State where the Convention is 
in force, the issue is whether the security iitterest is per-
fected. The applicable law is not determined by using the 
interpretive rule of Article 16(3) because English law does 
not treat any term of an account agreement as having the 
effect of determining the law applicable to any of the 
issues in Article 2(1). However, under Article 4(1), using 
the interpretive rule of Article 16(4), Dutch law governs 
ail the issues specified in Article 2(1), including the issue 
of peifection. This is because the parties expressly agreed 
in the account agreement that the securities account is 
maintained in Amsterdam and the intermediary had, at the 
time the parties agreed on that, a Qualifying Office in the 
Netherkmds. 

Example 16-4 

An intermediary organised under the laws of Ruritania 
and its customer entered into an account agreement in 
January 2001, before the Convention's entry into force on 
the international plane. The account agreement does not 
contain a governing law clause and does not expressly 
specify where the securities account is maintained. The 
account agreement expressly provides, however, that the 
Ruritanian intermediary entered into the agreement through 
its office in Metropotis, the capital of Ruritania. At the 
time the agreement was entered into, the intermediary had 
a Qualifying Office in Ruritania. The intermediary also 
assigns a bank code to the customer's securities account 
that allocates the account to the Metropolis office. The 
customer's account is credited with securities issued by 
companies organised in France, England, the United States, 
Japon, and Australia, which are held by the Ruritanian 
intermediary through subcustodians in each of those States. 
The customer grants a security interest in ail securities 
credited to the securities account. The secured party per
fects its interest in accordance with Ruritanian law. 

Later, in a proceeding in a State where the Convention is 
in force, the issue is whether the security interest is per-
fected. For the purpose of ascertaining whether Article 
16(3) contes into play, the court (using the conflict of laws 
rules of the forum, not the Convention) détermines that 
the account agreement is governed by Ruritanian law. The 

applicable law is not determined by using the interpretive 
rule of Article 16(3) because Ruritanian law does not treat 
any term of an account agreement as having the effect of 
determining the law applicable to any of the Article 2(1) 
issues. A court coidd, however, hold, by reason of the 
interpretive rule of Article 16(4), that Ruritanian law 
governs ail the Article 2(1) issues, including peifection. 
This is because the clause specifying the Metropolis office 
as the office through which the Ruritanian intermediary 
entered into the agreement, and the assignment of the 
bank code allocating the customer's securities account to 
the Metropolis office, taken together, could be held to be 
sufficient to indicate the existence of an implied agreement 
that the securities account is maintained in Ruritania, and 
the intermediary had a Qualifying Office in Ruritania at 
the time the parties agreed on that. The two identified 
facts may be relied on by the court in finding an implied 
agreement because they are sufficient to show the intent of 
the parties to agrée as to where the securities accoimt is 
maintained, and neither fact is among those listed in 
Article 6. 

V I . When applicable law is not determined using 
Article 16(3) or Article 16(4) 

16-22 As noted above, the rules in Articles 16(3) and (4) 
are only interpretive rules; they do not constitute an inde-
pendent private international law régime. Thus, i f the appli
cable law is not determined by virtue of the interpretive 
assistance of those provisions. Articles 4, 5 and 6 déter
mine the applicable law without their assistance. This 
might occur in a number of circumstances, such as: 

• the account agreement was not entered into before the 
Convention's entry into force on the international plane; 

• the account agreement makes express référence to the 
Convention; 

• the pre-Convention account agreement does not contain 
any of the terms referred to in Articles 16(3) and (4); 

• the pre-Convention account agreement was entered into 
during the Gap Period and the forum is a Contracting 
State that made a déclaration that its courts would not 
apply Articles 16(3) and (4) to such account agreements; 

• the intermediary did not, at the time the account agree
ment was entered into, have a Qualifying Office in the 
relevant State or territorial unit; or 

• the account agreement does not contain an express or 
implied agreement as to where the securities account is 
maintained (and Art. 16(3) also does not apply). 

16-23 Applying Articles 4, 5 and 6 under such circum
stances without the assistance of the interpretive rules in 
Articles 16(3) or (4) préserves the overall structure of the 
Convention: i f the applicable law is not determined under 
Article 4, it wi l l be determined under the fall-back rules 
of Article 5. 

Example 16-5 

An intermediary and its cu.stonier entered into an account 
agreement in January 2001, before the Convention 's entry 
into force on the international plane. The account agree
ment expressly provides that the account agreement is gov
erned by the laws of New Zealand and expressly provides 
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que le compte de titres est tenu aux lies Caïmans. Au 
moment de la conclusion de la convention, l'intermédiaire 
avait un établissement conforme à Auckland. Il avait éga
lement à ce moment un établissement aux Iles Caïmans, 
mais qui ne remplissait pas la condition indiquée par la 
seconde phrase de l'article 4(1). Le client constitue une 
sûreté portant sur tous les titres crédités sur le compte de 
titres. Le bénéficiaire de la sûreté rend sa sûreté oppo
sable selon les lois de Nouvelle-Zélande et des lies Caïmans. 

Par la suite, dans le cadre d'une procédure dans un Etat 
où la Convention est en vigueur, la question est de .savoir 
si la sûreté a été rendue opposable. La loi applicable 
ii'est pas déterminée à l'aide de l'article 16(3) parce que, 
selon la loi néo-zélandaise, ni une clause d'élection de 
droit ni l'accord sur le lieu où le compte est tenu n'a pour 
effet de déterminer la loi applicable à l'une quelconque 
des questions mentionitées dans l'article 2( 1 ). La loi appli
cable n'est pas déterminée avec l'aide de l'article 16(4) 
parce que bien que la convention de compte comporte un 
accord exprès selon lequel le compte de titres est tenu aux 
Iles Caïmans, l'intermédiaire n'avait pas, au moment de 
la conclusion de la convention de compte, d'établissement 
conforme aux Iles Caïmans. L'article 4(1) doit donc être 
appliqué sans l'aide des règles interprétatives des articles 
16(3) et (4). En vertu de l'article 4(1), la loi néo-
zélandaise régit toutes les questions de l'article 2(1). Il en 
est ainsi parce que la convention de compte prévoit expres
sément qu'elle est régie par la loi néo-zélandaise et que 
l'intermédiaire avait un établissement conforme en 
Nouvelle-Zélande au moment de la conclusion de l'accord 
sur la loi applicable. 

Exemple 16-6 

Un intermédiaire et son client ont conclu une convention 
de compte écrite en janvier 2001, avant l'entrée en vigueur 
de la Convention au plcm international. La coiwention de 
compte ne comporte pas de clause d'élection de droit et 
ne comporte pas d'accord exprès sur le lieu de tenue du 
compte de titres. La convention de compte prévoit cepen
dant expressément et sans ambiguïté que l'intermédiaire a 
conclu la convention via son établissement de Heidelberg. 
Au moment de la conclusion de la convention, l'intermé
diaire avait un établissement conforme à Heidelberg. Le 
client constitue une sûreté portant sur tous les titres cré
dités sur le compte de titres. Le bénéficiaire de la sûreté 
rend sa sûreté opposable conformément à la loi allemande. 

Par la suite, dans le cadre d'une procédure dans un Etat 
où la Convention est en vigueur, la question est de .savoir 
si ta sûreté a été rendue opposable. Le tribunal détermine 
que la convention de compte est régie par la loi alle
mande. La loi applicable aux questions de l'article 2(1) 
n'est pas déterminée avec l'assistcmce de l'article 16(3). 
Il en est ainsi parce que la loi allemande ne considère 
aucun terme d'une convention de compte comme ayant 
pour effet de déterminer la loi applicable à l'une quel
conque des questions de l'article 2( 1 ). La loi applicable 
aux questions de l'article 2(1) n'est pas déterminée à 
l'aide de l'article 16(4) parce que la convention de compte 
ne comportait pas d'accord exprès quant au lieu de tenue 
du compte de titres, et la clause selon laquelle la conven
tion a été conclue via l'établissement de Heidelberg n'est 
pas suffisante à elle seide pour indiquer l'existence d'un 
accord tacite quant au lieu de tenue du compte de titres. 

Supposons que la convention de compte ou les circons
tances extérieures à celle-ci n'apportent aucun élément 
permettant de soutenir la constatation d'un accord tacite 
sur ce point. La loi applicable à toutes les questions de 
l'article 2(1) n'est pas déterminée en vertu de l'article 
4(1), appliqué ici sans l'assistance des articles 16(3) et 
(4), parce que la convention de compte ne comporte pas 

d'accord exprès quant à l'Etat dont la loi régit la conven
tion de compte ou toutes les questions de l'article 2(1). Le 
rattachement subsidiaire de l'article 5(1) s'applique (sans 
l'assistance des règles interprétatives des art. 16(3) et (4), 
qui n'aident qu'à l'application de l'art. 4). En vertu de 
l'article 5(1), la loi alletnande est la loi applicable régis
sant toutes les questions de l'article 2(1) parce que la 
convention de compte prévoit expressément et sans ambi-
giû'té que l'intermédiaire a conclu la convention via son 
établissement de Heidelberg et que l'intermédiaire avait 
un établissement conforme en Allemagne au momeiit où 
les parties ont conclu la conveirtion de compte. 

Exetnple 16-7 

Un intermédiaire organisé selon la loi de Singapour et 
son client ont conclu une convention de compte écrite en 
janvier 2001, avant l'entrée en vigueur de la Convention 
au plcm interncnioncd. La convention de compte ne com
porte pas de clause d'élection de droit, ne précise pas 
expressément où le compte de titres est tenu, et ne prévoit 
pas expressément et sans ambiguïté que l'intermédiaire a 
conclu la convention via un établissement particidien Le 
client constitue une sûreté portcmt sur tous les titres cré
dités sur le compte de titres. Le bénéficiaire de la sûreté 
rend sa sûreté opposable conformément à la loi de 
Singapour 

Par la suite, dans le cadre d'une procédure dans un Etat 
où la Convention est en vigueur la question est de savoir 
si la sûreté a été rendue opposable. Le tribunal détermine 
que la convention de compte est régie par la loi de 
Singapour Pour les motifs indiqués dans les exemples pré
cédents, la loi applicable à toutes les questions de l'ar
ticle 2(1) n'est pas déterminée par l'article 4 (avec ou 
sans l'assistance des art. 16(3) et (4)). En outre, la loi 
applicable n'est pas déterminée en vertu de l'article 5(1), 
parce que la convention de compte, bien qu'écrite, ne pré
voit pas expressément et sans ambiguïté que l'intermé
diaire a conclu la convention via un établissement 
particulier En vertu de l'article 5(2), la loi de Singapour 
régit toutes les questions de l'article 2(1) parce que l'in
termédiaire était organisé selon la loi de Singapour au 
moment de la conclusion de la convention par les parties. 

C H A P I T R E V C L A U S E S F I N A L E S 

Article 17 Signature, Rcnificcnion, Acceptation, Approbation 
ou Adhésion 

1. La présente Convention est ouverte à la signature de 
tous les Etats. 

2. La présente Convention est sujette à ratification, accep
tation ou approbation des Etats signataires. 

3. Un Etat qui ne signe pas la présente Convention peut 
y adhérer à tout moment. 

4. Les instruments de ratification, d'acceptation, d'appro
bation ou d'adhésion seront déposés auprès du Ministère 
des Affaires Etrangères du Royaume des Pays-Bas, 
Dépositaire de la présente Convention. 

17-1 Cet article prévoit deux méthodes par lesquelles un 
Etat peut devenir Etat contractant à la Convention : soit en 
.signant la Convention et en déposant ensuite son instru
ment de ratification, â'acceptation ou à'approbation de la 
Convention auprès du Dépositaire (para. (1), (2), et (4)), 
soit, alternativement, en déposant son instrument d'adhé
sion à la Convention auprès du Dépositaire (para. (3) et 
(4)). La signature de la Convention oblige l'Etat à « s'abs
tenir d'actes qui priveraient [la Convention] de son objet 
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that the securities account is maintained in the Cayman 
Islands. At the time the agreement was entered into, the 
intermediary had a Qucdifying Office in Auckland. It also 
had at that time an office in the Cayman Islands, but that 
office did not sati.sfy the condition specified in the second 
sentence of Article 4(1). The ciLstomer grants a security 
interest in ail securities credited to the securities account. 
The secured party perfects its interest in accordance with 
the laws of New Zealand and the Cayman Islands. 

Later, in a proceeding in a State where the Convention is 
in force, the issue is whether the security 'interest is per
fected. The applicable law is not determined with the assis
tance of Article 16(3) because under New Zecdand law, 
neither the sélection of the governing law nor the agree
ment of the place where the account is maintained has the 
effect of determining the law applicable to any of the 
'issues in Article 2(1). The applicable law is not determi
ned with the assistance of Article 16(4) because, although 
the account agreement incliided an e.xpress agreement that 
the .securities account is maintained in the Cayman Islands, 
the intermediary did not, at the time the account agree
ment was entered into, have a Qucdifying Office in the 
Cayman Islands. Thus, Article 4(1) must be appTied wdhout 
the assistance of the interpretive rules of Articles 16(3) 
and (4). Under Article 4(1), New Zealand law governs ail 
the issues in Article 2(1). This is because the account 
agreement expressly provides that it is governed by New 
Zealand law and the intermediary had a Qualifying Office 
in New Zealand at the time the governing law agreement 
was made. 

Example 16-6 

An 'intermediary and its customer entered into a written 
account agreement in January 2001, before the Convention 's 
entry into force on the international plane. The account 
agreement does not contain a governing law clause and 
does not include an express agreement as to where the 
securities account is maintained. The account agreement 
expressly and unambiguously provides, however, that the 
intermediary entered into the agreement through its 
Heidelberg office. At the time the agreement was entered 
into, the intermediary had a Qualifying Office in Heidelberg. 
The customer grants a security interest in ail securities 
credited to the securides account. The .secured party per
fects its interest in accordance with German law. 

Later, in a proceeding in a State where the Convention is 
in force, the issue is whether the security interest is per
fected. The court détermines that the account agreement is 
governed by German law. The law applicable to the Article 
2(1) is.sues is not determined with the assi.stance of Article 
16(3) because German law does not treat any term of an 
account agreement as having the effect of determining the 
law applicable to any of the issues in Article 2(1). The 
law applicable to the Article 2(1) issues is not determined 
with the assi.stance of Article 16(4) because the account 
agreement did not contain an express agreement as to 
where the securities account is maintained, and the provi
sion that the agreement was entered into through the 
Heidelberg office is not by itself sufficient to indicate the 
existence of an implied agreement as to where the securi
ties account is maintained. 

Assume that there is nothing else in the account agree
ment or in the surrounding circumstances that would sup
port a finding of an implied agreement on that point. The 
law applicable to ail the Article 2(1) issues is not déter
minée! under Article 4(1), applied here without the assis
tance of Articles 16(3) and (4), because the account 
agreement does not contain an express agreement as to 

the State whose law governs the account agreement or ail 
the Article 2(1) issues. The fallback rule in Article 5(1) 
applies (without the assi.stance of the interpretive rules of 
Arts. 16(3) and (4), which assi.st only in the application of 
Art. 4). Under Article 5(1), German law is the applicable 
law that governs ail the Article 2(1) issues because the 
account agreement expressly and unambiguously states 
that the 'intermediary entered into the agreement through 
its Heidelberg office and the intermediary had a Qualifying 
Office in Germany at the time the parties entered into the 
account agreement. 

Example 16-7 

An 'intermediary organised under the laws of Singapore 
and its customer entered into a written account agreement 
in January 2001, before the Convention 's entry into force 
on the international plane. The account agreement does 
not contain a governing law clause, does not e.xpressly 
specify where the securities account is maintained, and 
does not expressly and unambiguously state that the inter
mediary entered into the agreement through a particular 
office. The cu.stomer grants a security interest in ail secu
rities credited to the securities account. The secured party 
perfects its security interest in accordance with Singapore 
law. 

Later, in a proceeding in a State where the Convention is 
in force, the issue is whether the security interest is per
fected. The court détermines that the account agreement is 
governed by Singapore law. For the reasons given in the 
preceding examples, the law applicable to ail the Article 
2(1) issues is not determined by Article 4 (neither with 
nor without the assistance of Arts. 16(3) and (4)). The 
applicable law also is not determined under Article 5(1), 
because the account agreement, although written, does not 
e.xpressly and unambiguously contain a statement that the 
intermediary entered into the account agreement through 
a particular office. Under Article 5(2), Singapore law 
governs ail the Article 2(1) issues because the 'interme
diary was organised under Singapore law at the time the 
parties entered into the agreement. 

C H A P T E R V F I N A L C L A U S E S 

Article 17 Signature, ratification, acceptance, approval 
or accession 

1. This Convention shall be open for signature by ail 
States. 

2. This Convention is subject to ratification, acceptance 
or approval by the signatory States. 

3. Any State which does not sign this Convention may 
accède to it at any time. 

4. The instruments of ratification, acceptance approval or 
accession shall be deposited with the Ministry of Foreign 
Affairs of the Kingdom of the Netherlands, Depositary of 
this Convention. 

17-1 This Article provides two methods by which a State 
may become a Contracting State to the Convention: either 
by signing the Convention and then depositing its instru
ment of ratification, acceptance or approval of the 
Convention with the Depositary (paras. (1), (2) and (4)), 
or, alternatively, by depositing its instrument of accession 
to the Convention with the Depositary (paras. (3) and (4)). 
The signing of the Convention obliges the State to "refrain 
from acts which would defeat the object and purpose" of 
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et de son b u t » (voir art. 18 de la Convention de Vienne 
de 1969 sur le droit des traités) aussi longtemps que l'Etat 
sera signataire de la Convention. Le dépôt d'un instrument 
de ratification, d'acceptation, d'approbation ou d'adhésion 
constitue, dans chaque cas, un acte international par lequel 
un Etat établit au plan international son consentement à 
être lié par la Convention (voir art. 2(1 )(b) de la Convention 
de Vienne). 

17-2 II n'y a pas de différence de qualité ou d'effet entre 
les deux méthodes prévues par cet article. Les deux 
méthodes sont à la disposition des Etats membres comme 
des Etats non membres de la Conférence de la Haye de 
droit international privé. En outre, la disposition ne fait 
pas de distinction entre les Etats ayant participé à la 
Session diplomatique lors de laquelle le texte de la 
Convention a été adopté et les autres. Cela contraste avec 
la plupart de.s Conventions de La Haye antérieures, qui 
disposent généralement que seuls les Etats membres de la 
Conférence peuvent signer et ratifier, accepter ou approu
ver la Convention, alors que les Etats non membres ne 
peuvent qu'y adhérer. De surcroît, contrairement à la plu
part des Conventions de La Haye antérieures, i l n'y a pas 
d'exigence de l'acceptation d'une adhésion. En vue d'of
fr i r aux Etats la gamme d'options et la souplesse les plus 
étendues possibles pour devenir Etat contractant, ces dif
férenciations ont été volontairement éliminées (à l'instar 
de l'art. 25 de la Convention de La Haye du 22 décembre 
1986 sur la loi applicable aux contrats de vente interna
tionale de marchandises). 

17-3 Cet article n'impose aucune condition de délai ou 
autre condition préalable à la signature, la ratification ou 
l'acceptation de la Convention ou l 'adhésion à celle-ci. 
Notamment, lorsqu'un Etat a signé la Convention, cet 
article n'impose aucun délai pour la ratification, l'accepta
tion ou l'approbation. L'instrument de ratification, d'ac
ceptation ou d'approbation peut même être déposé au 
moment de la signature. Le paragraphe (3) a pour effet 
que les Etats non signataires peuvent adhérer avant (aussi 
bien qu 'après) l 'entrée en vigueur de la Convention au 
plan international en vertu de l'article 19(1). 

17-4 Les instruments de ratification, d'acceptation, 
d'approbation ou d 'adhés ion sont déposés auprès du 
Dépositaire de la Convention, c 'est-à-dire du Ministère 
des Affaires Etrangères du Royaume des Pays-Bas (para. 
(4)). Le Dépositaire notifie ensuite aux personnes indi
quées à l'article 24 toute signature, ratification, accepta
tion ou adhésion en vertu de cet article (voir commentaire 
supplémentaire à l'art. 24). 

17-5 L'entrée en vigueur de la Convention, au plan inter
national comme pour l'Etat contractant concerné, est régie 
par l'article 19, et non par cet article. 

17-6 La signature, la ratification, l'acceptation ou l 'adhé
sion en vertu des paragraphes ( l )-(3) ne concerne que les 
Etats. Pour les organisations régionales d ' intégrat ion 
économique, une disposition correspondante figure à l'ar
ticle 18. 

Article 18 Organisations régionales d'intégration 
économique 

1. Une organisation régionale d'intégration économique 
constituée par des Etats souverains et ayant compétence 
sur certaines matières régies par la présente Convention 
peut également signer, accepter et approuver la présente 
Convention ou y adhérer. En pareil cas, l'organisation 
régionale d'intégration économique aura les mêmes droits 
et obligations qu'un Etat contractant, dans la mesure où 
cette organisation a compétence sur des matières régies 
par la présente Convention. Lorsque le nombre d'Etats 

contractants est pertinent dans la présente Convention, 
l'organisation régionale d ' intégrat ion économique n'est 
pas comptée comme Etat contractant en plus de ses Etats 
membres qui sont des Etats contractants. 

2. Au moment de la signature, de l'acceptation, de l'ap
probation ou de l 'adhésion, l'organisation régionale d'in
tégration économique notifie au Dépositaire par écrit les 
matières régies par la présente Convention pour lesquelles 
ses Etats membres ont délégué leur compétence à cette 
organisation. L'organisation régionale d'intégration écono
mique doit notifier sans retard au Dépositaire, par écrit, 
toute modification intervenue dans la délégation de com
pétence précisée dans la notification faite en vertu du pré
sent paragraphe, ainsi que toute nouvelle délégation de 
compétence. 

3. Toute référence à « Etat contractant » ou « Etats 
contractants » dans la présente Convention s'applique éga
lement à une organisation régionale d'intégration écono
mique, lorsque le contexte requiert qu' i l en soit ainsi. 

18-1 Cet article permet à chaque organisation régionale 
d'intégration économique (ORIE) constituée par des Etats 
souverains (par ex., la Communauté européenne) de signer, 
accepter, ou approuver la Convention ou y adhérer (l'ab
sence du terme « ratifier » est voulue, seuls les Etats 
ratifiant les Conventions), mais uniquement dans la mesure 
où elle a compétence sur les matières régies par la 
Convention. La Communauté européenne, par exemple, a 
adopté plusieurs instruments juridiques traitant de ques
tions relevant de la présente Convention {Directive CE/98/26 
du Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998 
concernant le caractère définitif du règlement dans les 
systèmes de paiement et de règlement des opérations sur 
titres, JO L 166/45 du 11/6/1998; Directive CE/2001/24 
du Parlement européen et du Conseil du 4 avril 2001 
concernant l'assainissement et la liquidation des établis
sements de crédit, JO L 125/15 du 5/5/2001 ; et Directive 
CE/2002/47 du Parlement européen et du Conseil du 6 
juin 2002 concernant les contrats de garantie financière, 
JO L 168/43 du 27/6/2002). Seule la Communauté, et non 
ses Etats membres, a compétence pour conclure des accords 
internationaux affectant ces instruments. Pour cette raison 
(et parce que la Communauté européenne n'est pas un 
Etat à plusieurs unités au sens de la Convention), i l est 
nécessaire d'inclure dans la Convention une disposition 
permettant à la Communauté européenne (et à toute autre 
ORIE) de devenir un organisme contractant en lui recon
naissant les droits et obligations d'un Etat contractant (et 
devenir ainsi une « O R I E contractante»). S'il s'agit de la 
première apparition d'une telle disposition dans une 
Convention de La Haye, cet article suit étroitement l'ar
ticle 48 de la Convention du Cap de 2001 relative aux 
garanties internationales portant sur des matériels d'éqid-
pement mobiles^^. 

18-2 Eu égard à l'importance de cette question, les ORIE 
doivent aviser le Dépositaire (c'est-à-dire le Ministère des 
Affaires Etrangères du Royaume des Pays-Bas) par écrit 
(voir art. I ( l ) (n) ) , en indiquant les matières régies par la 
Convention pour lesquelles « ses Etats membres ont délé
gué leur compétence à cette organisation ». La notification 
ne doit donc être effectuée que lorsque, du fait de la délé
gation de compétence, l 'ORIE a une compétence exclusive 
à l 'égard des matières indiquées et les Etats membres 

" Les comnientaire.s de ect ar t iele .suivent donc é t r o i t e m e n t le.s commenta i res 
o f l i c i e l s de l ' a n . 48 de la C o n v e n t i o n du Cap, v o i r IM Conrailioii relative aux 
garanties iiiternalionales portant sur des tnatériels d'équipeiiient ntohiles et le 
protocole y relatif portant stir les questions spécifiques aux tnatériels d'égitipe-
tnent aéronautiques. Coinnienfaire Officiel du /Professeur Sir Rov Goode. CBE. 
QC, p u b l i é et d i s t r i b u é par l ' I n s t i t u t In te rna t iona l pour l ' U n i f i c a t i o n du D r o i t 
P r i v é ( U N I D R O I T ) . Rome , septembre 2002, p. 150-152. 
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the Convention (see Art. 18 of the Vienna Convention of 
1969 on the Law of Treaties) as long as it is a State signa-
tory to the Convention; the deposit of an instrument of 
ratification, acceptance, approval or accession constitutes, 
in each case, an international act whereby a State on the 
international plane is bound by the treaty (see Art. 2(1 )(b) 
of the Vienna Convention). 

17-2 There is no différence in quality or efîect between 
the two methods provided for in this Article. Both methods 
are available equally to Member States and non-Member 
States of the Hague Conférence on Private International 
Law. Aiso, the provision makes no distinction between 
States that participated in the Diplomatie Conférence at 
which the text of the Convention was adopted and those 
that did not. This is in contrast to most previous Hague 
Conventions, which generally provide that only Member 
States of the Conférence can sign and ratify, accept or 
approve the Convention, whereas non-Member States can 
only accède to it. Additionally, contrary to most previous 
Hague Conventions, there is no requirement that an acces
sion be accepted. With a view to offering to the States the 
broadest possible set of options and flexibility for beco-
ming Contracting States, thèse differentiations have been 
eliminated intentionally (following Art. 25 of the Hague 
Convention of 22 Decemher 1986 on the Law Applicable 
to Contracts for the International Sales of Goods). 

17-3 This Article does not impose any time requirement 
or any other prerequisite for signing, ratifying, accepting, 
approving or acceding to the Convention. In particular, 
when a State has signed the Convention, this Article does 
not impose a time l imi t for ratification, acceptance or 
approval; the instrument of ratification, acceptance or 
approval may even be deposited at the time of signing. 
The effect of paragraph (3) is that non-signatory States 
may accède before (as well as after) the Convention enters 
into force on the international plane under Article 19(1). 

17-4 The instruments of ratification, acceptance, appro
val or accession are deposited with the Depositary of the 
Convention, that is, the Ministry of Foreign Affairs of the 
Kingdom of the Netherlands (para. (4)); the Depositary 
then notifies those indicated in Article 24 of any signature, 
ratification, acceptance, approval or accession under this 
Article (see further commentary to Art. 24). 

17-5 The Convention's entry into force, both on the inter
national plane and for the particular Contracting State, is 
governed by Article 19, not by this Article. 

17-6 Signature, ratification, acceptance, approval or acces
sion under paragraphs ( l ) - (3) apply only to States; for 
Régional Economie Intégration Organisations, a corres-
ponding provision is found in Article 18. 

Article 18 Régional Economie Intégration Organisations 

1. A Régional Economie Intégration Organisation which 
is constituted by sovereign States and has compétence 
over certain matters governed by this Convention may 
similarly sign, accept, approve or accède to this Convention. 
The Régional Economie Intégration Organisation shall in 
that case have the rights and obligations of a Contracting 
State, to the extent that that Organisation has compétence 
over matters governed by this Convention. Where the num-
ber of Contracting States is relevant in this Convention, 

the Régional Economie Intégration Organisation shall not 
count as a Contracting State in addition to its Member 
States which are Contracting States. 

2. The Régional Economie Intégration Organisation shall, 
at the time of signature, acceptance, approval or accession, 
notify the Depositary in writ ing specifying the matters 
governed by this Convention in respect of which com
pétence has been transferred to that Organisation by 
its Member States. The Régional Economie Intégration 
Organisation shall promptly notify the Depositary in writ
ing of any changes to the distribution of compétence 
specified in the notice in accordance with this paragraph 
and any new transfer of compétence. 

3. Any référence to a "Contracting State" or "Contracting 
States" in this Convention applies equally to a Régional 
Economie Intégration Organisation where the context so 
requires. 

18-1 This Article enables each Régional Economie 
Intégration Organisation (REIO) constituted by sovereign 
States (e.g., the European Community) to sign, accept, 
approve or accède to the Convention (the absence of the 
term ratify is intentional, as only States ratify Conventions), 
but only to the extent that it has compétence over matters 
covered by the Convention. The European Community, for 
example, has adopted several légal instruments that deal 
with matters covered by this Convention (Directive 
98/26/EC of the European Parliament and of the Council 
of 19 May 1998 on settlement finality in payment and 
securities settlement Systems, OJ L 166/45 of '11.6.1998; 
Directive 200I/24/EC of the European Parliament and of 
the Council of 4 April 2001 on the reorgcmisation and 
winding up of crédit institutions, OJ L 125/15 of 5.5.2001; 
and Directive 2002/47/EC of the European Parliament and 
of the Council of 6 June 2002 on financial collatéral 
arrangements, OJ L 168/43 of 27.6.2002). Only the 
Community, and not its Member States, has compétence 
to conclude international agreements that affect those 
instruments. For this reason (and because the European 
Community is not a Multi-unit State within the meaning 
of the Convention), it is necessary to include a provision 
in the Convention, permitting the European Community 
(and any other REIO) to become a Contracting body by 
providing it with the rights and obligations of a Contracting 
State (thus becoming a "Contracting REIO"). While this is 
the first appearance of such a provision in a Hague 
Convention, this Article closely follows Article 48 of the 
Cape Town Convention of 2001 on International Interests 
in Mobile EquipmentP 

18-2 In view of the importance of this matter, REIOs are 
to notify the Depositary (i.e., the Ministry of Foreign 
Affairs of the Kingdom of the Netherlands) in writing (see 
Art . 1(1 )(n)), specifying the matters covered by the 
Convention in respect of which "compétence has been 
transferred to that Organisation by its Member States". 
Thus, the notification should be made only where, as a 
resuit of the transfer of compétence, the REIO has exclu
sive compétence in relation to the specified matters and 

" T h e c o m i i i e m s on this A r t i c l e . Ihe fe fo re . eiosely i b i l o w the o f f i c i a i c o m -
ments on A r t . 48 o f the Cape T o w n Conven t i on , see Conveniion on Iiiiernatiaiial 
Interests in Mobile Equipnienl and Protocol Thereto on Matters Spécifie lo 
Aircraft EqnipnienI, Officiai Cainmenlary In' Prctfessor Sir Ray Goode CBE. 
QC. pubhshed and d i s l r ibu ted by the h i i e rna t iona l Ins t i lu tc f o r ihe U n i f i c a t i o n 
o f Private L a w ( U N I D R O I T ) . Rome , Scptembcr 2002 . pp. 150-i .52. 
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n'ont plus de pouvoir autonome de légiférer à leur égard. 
La notification doit être effectuée au moment de la signa
ture ou du dépôt de l'instrument d'acceptation, d'approba
tion ou d'adhésion. Les ORIE doivent notifier « sans retard » 
au Dépositaire les modifications éventuellement interve
nues dans la délégation de compétence et toutes nouvelles 
délégations de compétence éventuelles. Ces notifications 
en vertu de l'article 18(2) ne doivent pas être considérées 
comme des déclarations relevant de l 'article 22 : les 
notifications en vertu de l'article 18 sont obligatoires, alors 
que les déclarations en vertu de l'article 22 ne le sont pas. 

18-3 Une ORIE contractante a, dans les limites de sa 
compétence dans ces matières (para. (1) de cet arficle), les 
mêmes droits et obligations qu'un Etat contractant. Ainsi, 
le paragraphe (3) de cet article précise que toute disposi
tion visant un Etat contractant dans la Convention s'appli
quera également à une ORIE contractante lorsque le contexte 
requiert qu ' i l en soit ainsi. La Convention précise cepen
dant que lorsque le nombre d'Etats contractants est perti
nent à la présente Convention, l 'ORIE contractante « n'est 
pas comptée comme Etat contractant en plus de ses Etats 
membres qui sont des Etats contractants» (para. (1), troi
sième phrase). Cela est pertinent à l 'entrée en vigueur de 
la Convention au plan international (art. 19(1)), qui impose 
le dépôt d'instruments de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d 'adhésion par trois Etats. Ainsi, le dépôt 
d'un instrument de ratification, d'acceptation, d'approba
tion ou d'adhésion par une ORIE n'est pas compté aux 
fins de l'article 19(1). 

18-4 L'instrument d'acceptation, d'approbation ou d'ad
hésion d'une ORIE doit être déposé auprès du Dépositaire. 
Cela n'est pas expressément indiqué par la Convention, 
mais résulte de l'analogie avec l'article 17(4). La raison 
en est que le terme « également » dans la première phrase 
du paragraphe (1) suggère que l'article 17(4), qui ne traite 
que des aspects d'administration du traité, s'applique aussi 
dans le contexte des ORIE. I l est à noter qu'en vertu de 
l'article 24, le Dépositaire notifie à tous les membres de 
la Conférence de la Haye de droit international privé, ainsi 
q u ' à tous les autres Etats et ORIE ayant déjà signé la 
Convention ou déposé leur instrument de ratification, d'ac
ceptation, d'approbation ou d'adhésion, toutes les signa
tures et tous les dépôts d'instruments d'acceptation, 
d'approbation ou d'adhésion par une ORIE en vertu du 
paragraphe (1) de cet article, et toutes les notifications 
effectuées en vertu du paragraphe (2) de cet article (voir 
art. 24(a) et (d)). 

Article 19 Entrée en vigueur 

1. La présente Convention entrera en vigueur le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'une période de trois 
mois après le dépôt du troisième instrument de ratification, 
d'acceptation, d'approbation ou d'adhésion prévu par l'ar
ticle 17. 

2. Par la suite, la présente Convention entrera en vigueur : 

a) pour chaque Etat ou organisation régionale d'intégra
tion économique au sens de l'article 18 ratifiant, accep
tant, approuvant ou y adhérant^postérieurement, le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'une période de trois 
mois après le dépôt de son instrument de ratification, d'ac
ceptation, d'approbation ou d'adhésion ; 

b) pour les unités territoriales auxquelles la présente 
Convention a été étendue conformément à l'article 20(1), 
le premier jour du mois suivant l'expiration d'une période 
de trois mois après la notification de la déclaration visée 
dans ledit article. 

I . Introduction 

19-1 L'article 19 traite de deux questions concernant 
l 'entrée en vigueur de la Convention. I l détermine d'abord 
le moment de l 'entrée en vigueur de la Convention au 
plan international (art. 19(1)). Ensuite, i l détermine quand 
la Convention entre en vigueur pour un Etat particulier (y 
compris les unités territoriales d'un Etat à plusieurs unités 
auxquelles la Convention a été rendue applicable) ou une 
organisation régionale d' intégration économique (ORIE) 
ayant déposé son instrument de ratification, d'acceptation, 
d'approbation ou d'adhésion. A l 'égard de la seconde ques
tion, l'article 19 distingue en outre entre les Etats faisant 
entrer en vigueur la Convention au plan international (art. 
19(1)) d'une part, et tout Etat ou ORIE ultérieurs (art. 
19(2)), d'autre part. 

19-2 Le Dépositaire notifie chaque date d'une entrée en 
vigueur de la Convention (en vertu de l'art. 19(1) ou (2) ; 
art. 24(b)). 

19-3 La simple signature de la Convention sans dépôt 
d'un instrument de ratification, d'acceptation, d'approba
tion ou d'adhésion ne peut entraîner l 'entrée en vigueur de 
la Convention (en vertu ni de l'art. 19(1) ni de l'art. 19(2)). 

I I . Entrée en vigueur de la Convention au plan 
international (art. 19(1)) 

19-4 La Convention entre en vigueur au plan internatio
nal le premier jour du mois suivant l 'expiration d'une 
période de trois mois après le dépôt du troisième instru
ment de ratification, d'acceptation, d'approbation ou d'adh
ésion par un Etat. Ainsi , par exemple, si le troisième 
instrument est déposé le 18 juillet, la Convention entre en 
vigueur le 1" novembre. Cela est vrai même si le L ' 
novembre est un samedi, un dimanche ou un jour férié. Le 
dépôt par une ORIE d'un instrument en vertu de l'article 
18 n'est pas compté aux fins de l'article 19(1). Seuls les 
instruments déposés par un Etat sont pris en compte à cet 
effet. 

19-5 La date d'entrée en vigueur de la Convention au 
plan international a une importance pour le fonctionne
ment de l'article 16. Cette date marque la limite entre les 
conventions de compte et comptes de titres antérieurs et 
postérieurs à la Convention. C'est également la date du 
début de la « période intercalaire » (pertinente en cas de 
déclaration en vertu de l'art. 16(2)). L'entrée en vigueur 
de la Convention au plan international étant fondée sur la 
date des dépôts auprès du Dépositaire, le lieu de situation 
du Dépositaire détermine le fuseau horaire pertinent. 

I I I . Entrée en vigueur de la Convention pour un Etat, 
une organisation régionale d'intégration économique 
ou une unité territoriale 

A. Pour les Etats faisant entrer la Convention en vigueur 
(art. 19(1)) 

19-6 Pour les trois Etats faisant entrer la Convention en 
vigueur au plan international, la Convention entre en 
vigueur le même jour. Ce résultat n'est pas expressément 
indiqué à l'article 19 car i l est évident : i l serait inconce
vable que la Convention entre en vigueur au plan interna
tional sans être en vigueur pour les Etats l'ayant fait entrer 
en vigueur. 
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Member States no longer have indépendant authority to 
legislate concerning them. The notification bas to be made 
at the time of signature or of the deposit of the instrument 
of acceptance, approval or accession; REIOs must 
"promptly" notify the Depositary of ail changes, i f any, to 
the distribution of compétence and ail new transfers, i f 
any, of compétence. Thèse notifications under Article 18(2) 
are not to be considered as déclarations covered by Article 
22: Notifications under Article 18 are compulsory, whereas 
déclarations under Article 22 are not. 

18-3 A Contracting REIO has, within the limits of its 
compétence in thèse matters (para. ( I ) of this Article), the 
same rights and duties as a Contracting State. Thus, para-
graph (3) of this Article provides that any provisions 
concerning a Contracting State in the Convention apply 
equally to a Contracting REIO where the context so 
requires. The Convention, however, spécifies that where 
the number of Contracting States is relevant in this 
Convention, the Contracting REIO shall not count as a 
Contracting State in addition to its Member States which 
are Contracting States" (para. ( I ) , third sentence). This is 
relevant for the Convention's entry into force on the inter
national plane (Art. 19(1)), which requires the deposit of 
instruments of ratification, acceptance, approval or acces
sion by three States. Thus, the deposit of an instrument of 
acceptance, approval or accession by an REIO does not 
count for the purpose of Article 19(1). 

18-4 The instrument of acceptance, approval or acces
sion by an REIO shall be deposited with the Depositary. 
This is not expressiy stated in the Convention, but follows 
by analogy from Article 17(4); this is because the word 
"similarly" in the first sentence of paragraph (1) suggests 
that Article 17(4), which only deals with treaty-administe-
ring aspects, also applies in the context of REIOs. Note 
that under Article 24 the Depositary notifies ail Members 
of the Hague Conférence on Private International Law, as 
well as ail other States and REIOs which have aiready 
signed the Convention or deposited their instrument(s) of 
ratification, acceptance, approval or accession, of ail signa
tures and ail deposits of instruments of acceptance, appro
val or accession of an REIO under paragraph ( I ) of this 
Article, and of ail notifications made under paragraph (2) 
of this Article (see Arts. 24(a) and (d)). 

Article 19 Entry! into force 

1. This Convention shall enter into force on the first day 
of the month fol lowing the expiration of three months 
after the deposit of the third instrument of ratification, 
acceptance, approval or accession referred to in Article 17. 

2. Thereafter this Convention shall enter into force -

a) for each State or Régional Economie Intégration 
Organisation referred to in Article 18 subsequendy rati-
fying, accepting, approving or acceding to it, on the first 
day of the month following the expiration of three months 
after the deposit of its instrument of ratification, accep
tance, approval or accession; 

b) for a territorial unit to which this Convention has 
been extended in accordance with Article 20(1), on the 
first day of the month following the expiration of three 
months after the notification of the déclaration referred to 
in that Article. 

I . Introduction 

19-1 Article 19 addresses two matters relating to the 
entry into force of the Convention. First, it détermines 
when the Convention enters into force on the international 
plane (Art . 19(1)). Secondiy, it détermines when the 
Convention enters into force for a particular State (includ-
ing territorial units (of a Multi-unit State) to which the 
Convention has been extended) or a Régional Economie 
Intégration Organisation (REIO) that has deposited its 
instrument of ratification, acceptance, approval or acces
sion. With respect to this second matter. Article 19 further 
distinguishes between the States that bring the Convention 
into force on the international plane (Art. 19(1)), on the 
one hand, and any subséquent State or any REIO (Art. 
19(2)) on the other. 

19-2 The Depositary notifies of each date of an entry 
into force of the Convention (under either Art. 19(1) or 
(2); Art. 24(b)). 

19-3 The mere signing of the Convention without the 
deposit of an instrument of ratification, acceptance, or 
approval cannot lead to the Convention's entry into force 
(neither under Art. 19(1) nor (2)). 

I I . Entry into force of the Convention on the 
international plane (Art. 19(1)) 

19-4 The Convention enters into force on the internatio
nal plane on the first day of the month following the expi
ration of three months after the deposit of the third 
instrument of ratification, acceptance, approval or acces
sion by a State. Thus, if, for example, the third instrument 
is deposited on July 18th, the Convention enters into force 
on November Ist. This is true even i f November Ist is a 
Saturday, Sunday or holiday. The deposit of an instrument 
by a REIO under Article 18 does not count under Article 
19(1); only instruments deposited by a State are taken into 
account for this purpose. 

19-5 The date of entry into force of the Convention on 
the international plane has significance for the opération 
of Article 16. That date is the dividing line between pre-
and post-Convention account agreements and securities 
accounts; also it is the start-date of the "Gap-Period" (rele
vant in the event of a déclaration under Art. 16(2)). Because 
the Convention's entry into force on the international plane 
is based on the date of deposits with the Depositary, the 
location of the Depositary détermines the relevant time 
zone. 

I I I . Entry into force of the Convention for a State, 
Régional Economie Intégration Organisation or a 
territorial unit 

A. For the States that bring the Convention into force 
(Art. 19(1)) 

19-6 For the three States that bring the Convention into 
force on the international plane, the Convention enters 
into force on the same day. This resuit is not expressiy 
stated in Article 19 because it is self-evident; it would be 
contrary to established treaty practice for the Convention 
to enter into force on the international plane, but not to be 
in force for the States that made it enter into force. 
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19-7 A quel moment la Convention entre-t-elle en vigueur 
pour une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités qui 
est l 'un des trois premiers Etats ? A la même date que 
pour son entrée en vigueur à l 'égard de l'Etat lui-même. 
Selon le cas, on parvient à ce résultat par l 'un des deux 
cheminements. En vertu de l'article 20(3), si un Etat n'ef
fectue pas de déclaration en vertu de l'article 20(1), la 
Convention s'applique selon ses termes à l'ensemble des 
unités territoriales de cet Etat. En revanche, en vertu de 
l'article 22(d), si un Etat à plusieurs unités fait une décla
ration en vertu de l'article 20(1) (qui rend la Convention 
applicable à une ou plusieurs de ses unités territoriales et 
ne peut être faite qu'au moment de la signature de la 
Convention ou au moment du dépôt de l'instrument de 
ratification, d'acceptation, d'approbation ou d 'adhésion), 
cette déclaration produit ses effets simultanément à l'en
trée en vigueur de la Convention pour l'Etat concerné. 

B. Pour les Etats suivants et pour les ORIE (art. 19(2)) 

19-8 L'article 19(2) traite de l 'entrée en vigueur pour le 
quatrième Etat et les suivants et pour les ORIE. Pour ceux-
ci, la Convention entre en vigueur le premier jour du mois 
suivant l'expiration d'une période de trois mois après le 
dépôt de leur instrument respectif (art. I9(2)(a)). Le mot 
« postérieurement » à l'article 19(2)(a) ne vise pas le temps 
suivant l 'entrée en vigueur de la Convention au plan 
international, mais plutôt le temps suivant le dépôt du troi
sième instrument de ratification, d'acceptation, d'approba
tion ou d 'adhés ion . Le dépôt du quatr ième instrument 
pourrait même avoir lieu le même jour que le dépôt du 
troisième. Dans ce cas, la Convention entrerait en vigueur 
le même jour pour les trois premiers Etats et pour le qua
trième déposant. 

19-9 A quel moment la Convention entre-t-elle en vigueur 
pour une unité territoriale d'un Etat à plusieurs unités qui 
n'est pas l 'un des trois premiers Etats déposants ? A la 
même date que pour son entrée en vigueur à l 'égard de 
l'Etat lui-même. Selon le cas, on parvient à ce résultat par 
l'un des deux cheminements. En vertu de l'article 20(3), 
si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu de l'article 
20(1), la Convention s'applique selon ses termes à l'en
semble des unités territoriales de cet Etat (la même règle 
que pour les trois premiers Etats déposants). En revanche, 
si un Etat à plusieurs unités fait une déclaration en vertu 
de l'article 20(1), ce résultat est produit par l'article 
I9(2)(b) si la déclaration est notifiée concomitamment au 
dépôt de l'instrument de ratification, d'acceptation, d'ap
probation ou d 'adhés ion. I l est donc fortement recom
mandé à un Etat à plusieurs unités souhaitant faire une 
déclaration d'extension de notifier cette déclaration conco
mitamment au dépôt de son instrument de ratification, 
d'acceptation, d'approbation ou d'adhésion. 

Article 20 Etats à plusieurs unités 

1. Un Etat à plusieurs unités peut, au moment de la 
signature, de la ratification, de l'acceptation, de l'approba
tion ou de l 'adhésion, faire une déclaration ayant pour 
effet que la présente Convention s'appliquera à toutes ses 
unités territoriales ou uniquement à l'une ou à plusieurs 
d'entre elles. 

2. Ces déclarat ions devront indiquer expressément 
les unités territoriales auxquelles la présente Convention 
s'applique. 

3. Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du para
graphe ( I ) , la présente Convention s'appliquera à l 'en
semble du territoire de cet Etat. 

20-1 L'article 20 prévoit ce qui est parfois qualifié, avec 
une certaine imprécision, de clause d'extension pour Etats 
fédéraux. I l est cependant applicable à tous les Etats à 
plusieurs unités selon la définition figurant à l 'article 
l ( l ) ( m ) et n'est pas limité à ceux fondés sur une relation 
« fédérale ». C'est une clause qui figure couramment dans 
les Conventions (de La Haye) modernes. L'article 20 dis
pose qu'un Etat à plusieurs unités peut déclarer, au moment 
de la signature ou au moment du dépôt de son instrument 
de ratification, d'acceptation, d'approbation ou d'adhésion, 
que la Convention s'appliquera à toutes ses unités territo
riales ou uniquement à l'une ou plusieurs d'entre elles 
(art. 20(1)). S'il ne fait pas de déclaration, la Convention 
s'applique à toutes les unités territoriales. 

20-2 Une déclaration effectuée en vertu de l'article 20(1) 
peut être modifiée à tout moment en présentant une nou
velle déclaration en vertu de l'article 22(b), ou retirée à 
tout moment en vertu de l'article 22(c). Si la déclaration 
est retirée, la Convention s'appliquera à toutes les unités 
territoriales de cet Etat à plusieurs unités. En pareil cas, la 
Convention entre en vigueur pour les unités territoriales 
oir elle n 'étai t pas précédemment en vigueur, six mois 
après la date à laquelle le Dépositaire a fait la déclaration 
en vertu de l'article 24 (voir l'art. 22(e)). Cependant, si la 
déclaration est modifiée par la présentation d'une nouvelle 
déclaration rendant la Convention applicable à une ou plu
sieurs nouvelles unités territoriales, la Convention entre en 
vigueur pour celle(s)-ci le premier jour du mois suivant 
l'expiration d'un délai de trois mois après la date à laquelle 
le Dépositaire a elîectué la notification conformément à 
l'article 24 (voir l'art. 22(d), seconde disposition). Dans 
les deux cas, la date d'entrée en vigueur de la Convention 
pour les unités territoriales où la Convention est déjà en 
vigueur ne change pas. 

20- 3 Si la loi désignée par la Convention (que ce soit en 
vertu de l'art. 4 ou de l'art. 5) est la loi d'une unité ter
ritoriale à laquelle la Convention ne s'applique pas, la loi 
de cette unité territoriale peut néanmoins être appliquée. 
Ce résultat est obtenu par analogie avec l'article 9, qui 
dispose que la Convention est d'applicabilité générale et 
s'applique donc que la loi applicable soit ou non celle 
d'un Etat contractant. 

Artcile 21 Réserves 

Aucune réserve à la présente Convention n'est admise. 

21- 1 Comme la plupart des autres Conventions de La 
Haye, la Convention ne permet pas de réserve. Une réserve 
est un acte unilatéral par lequel un Etat entend exclure ou 
modifier l 'effet juridique d'une disposition particulière 
d'un traité dans son application à cet Etat (voir art. 2(1 )(d) 
de la Convention de Vienne sur le droit des traités). En 
droit public international moderne, sauf autorisation 
expresse du traité, une réserve ne lie pas les autres Etats 
à moins qu'ils ne l'acceptent (art. 20 de la Convention de 
Vienne sur le droit des traités). Les Conventions de La 
Haye sont traditionnellement hostiles aux réserves. Seules 
quelques Conventions de La Haye permettent certaines 
réserves expressément ment ionnées . Dans le cas de la 
Convention Titres, aucun Etat membre n'a exprimé le 
besoin d'une réserve particulière. De ce fait, aucune clause 
de réserve n'a été intégrée à la Convention et aucune 
réserve n'est donc autorisée. 

21-2 La Convention prévoit bien certaines déclarations 
(art. 22), celles-ci ne doivent pas être considérées comme 
des réserves. Ces déclarations impliquent des ajustements 
dans les limites des dispositions de la Convention elle-
même et s'appliquent seulement à l 'égard du territoire de 
l'Etat ayant fait la déclaration. 
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19-7 When does the Convention enter into force for 
a territorial unit of a Multi-unit State that is among the 
first three States? On the same date as it enters into force 
for the State itself Depending on the facts, this resuit is 
reached by either of two paths. Under Article 20(3), i f a 
State makes no déclaration under Article 20(1), the 
Convention by its terms extends to ail the territorial units 
of that State. On the other hand, under Article 22(d), i f a 
Multi-unit State makes a déclaration under Article 20(1) 
(which extends the Convention to one or more of its ter
ritorial units and which may be made only at the time of 
signature of the Convention or at the time of the deposit 
of the instrument of ratification, acceptance, approval or 
accession), that déclaration takes effect simultaneously 
with the entry into force of the Convention for the State 
concerned. 

B. For subséquent States and for REIOs (Art. 19(2)) 

19-8 Article 19(2) addresses the entry into force for the 
fourth and following States and for REIOs. For thèse, the 
Convention enters into force on the first day of the month 
following the expiration of three months after the deposit 
of their respective instrument (Art. 19(2)(a)). The word 
"subsequently" in Article 19(2)(a) does not refer to the 
time following the entry into force of the Convention on 
the international plane, but rather to the time following the 
deposit of the third instrument of ratification, acceptance, 
approval or accession. The deposit of the fourth instru
ment might even occur on the same day as the deposit of 
the third, and in that event the Convention would enter 
into force for the first three States and the fourth deposi-
tor on the same day. 

19-9 When does the Convention enter into force for a 
territorial unit of a Multi-unit State that is not among the 
first three depositing States? On the same date as it enters 
into force for the State itself. Depending on the facts, this 
resuit is reached by either of two paths. Under Article 
20(3), i f a State makes no déclaration under Article 20(1), 
the Convention by its terms extends to ail the territorial 
units of that State (the same ruie as for the first three 
depositing States). On the other hand, i f a Multi-unit State 
makes a déclaration under Article 20(1), this resuit is 
reached by Article 19(2)(b) i f the déclaration is notified 
concurrently with the deposit of the instrument of 
ratification, acceptance, approval or accession. It is there-
fore highly advisable for a Multi-unit State that wishes to 
make an extension déclaration to notify that déclaration 
concurrently with the deposit of its instrument of ratification, 
acceptance. approval or accession. 

Article 20 Multi-unit States 

1. A Mult i -uni t State may, at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession, make a 
déclaration that this Convention shall extend to ail its ter
ritorial units or only to one or more of them. 

2. Any such déclaration shall state expressly the territo
rial units to which this Convention applies. 

3. I f a State makes no déclaration under paragraph ( I ) , 
this Convention extends to ail territorial units of that State. 

20-1 Article 20 provides what is sometimes loosely refer-
red to as a fédéral State extension clause. It is applicable, 
however, to ail Mulfi-unit States as defined in Art. 1(1 )(m) 
and is not limited to those based on a "fédéral" relation-
ship. It is a clause typically found in modem (Hague) 
Conventions. It provides that a Multi-unit State may déclare, 
at the time of signature or at the time of depositing its 
instrument of ratification, acceptance, approval or acces
sion, that the Convention shall extend to ail its territorial 
units or only to one or more of them (Art. 20(1)). I f it 
does not make a déclaration, the Convention applies to ail 
the territorial units. 

20-2 A déclaration made under Article 20(1) can be 
amended at any time by submitting a new déclaration 
under Article 22(b) or can be withdrawn at any time under 
Article 22(c). I f the déclaration is withdrawn, the Convention 
wi l l extend to ail territorial units of that Multi-unit State; 
in such a case, the Convention enters into force for the 
territorial units in which the Convention had not been in 
force previously, six months after the date on which the 
Depositary made the notification under Article 24 (see Art. 
22(e)). If, however, the déclaration is amended by submit
ting a new déclaration that extends the Convention to one 
or more additional territorial units. the Convention enters 
into force for thèse additional territorial unit(s) on the first 
day of the month following the expiration of three months 
after the date on which the Depositary made the notification 
in accordance with Article 24 (see Art. 22(d), second pro
vision). In both cases, the date of entry into force of the 
Convention for the territorial units in which the Convention 
had already been in force does not change. 

20-3 I f the law determined by the Convention (whether 
under Art. 4 or 5) is the law of a territorial unit to which 
the Convention has not been extended. the law of that ter
ritorial unit may nonetheless be applied. This resuit is 
reached by analogy with Article 9. which states that the 
Convention is of gênerai applicability and hence wi l l apply 
whether or not the applicable law is that of a Contracting 
State. 

Article 21 Réservations 

No réservation to this Convention shall be permitted. 

21-1 Like most other Hague Conventions, the Convention 
does not allow for any réservation. A réservation is a uni
latéral act by which a State purports to exclude or modify 
the légal effect of a particular provision of a treaty in its 
application to that State (see Art . 2(1 )(d) of the Vienna 
Convention on the Law of Treaties). Under modem public 
international law, uniess expressly authorised by the Treaty, 
a réservation is not binding on other States uniess they 
accept it (Art. 20 of the Vienna Convention on the Law of 
Treaties). Hague Conventions are traditionally hostile to 
réservations; only a few Hague Conventions allow for 
some expressly specified réservations. In the case of the 
Securities Convention, no Member State voiced the need 
for a spécifie réservation. As a resuit, no réservation clause 
was embodied in the Convention and thus no réservation 
is permitted. 

21-2 The Convention does allow for certain déclarations 
(Art. 22); thèse are not to be regarded as réservations. 
Thèse déclarations involve adjustments within the limit of 
the terms permitted by the Convention itself and apply 
only with respect to the territory of the State making the 
déclaration. 
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Article 22 Déclarations 

Aux fins des articles 1(5), 12(3) et (4), 16(2) et (3), et 20 : 

a) toute déclaration doit être notifiée par écrit au 
Dépositaire ; 

b) tout Etat contractant peut à tout moment modifier une 
déclaration en faisant une nouvelle déclaration ; 

c) tout Etat contractant peut retirer une déclaration à tout 
moment ; 

d) toute déclaration faite au moment de la signature, de 
la ratification, de l'acceptation, de l'approbation ou de 
l 'adhésion prend effet s imultanément avec l 'entrée en 
vigueur de la présente Convention pour l'Etat concerné ; 
toute déclaration faite à un moment ultérieur et toute nou
velle déclaration prendra effet le premier jour du mois sui
vant l'expiration d'un délai de trois mois après la date de 
la notification faite par le Dépositaire conformément à 
l'article 24 ; 

e) un retrait d'une déclaration prendra effet le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'un délai de six mois 
après la date de la notification faite par le Dépositaire 
conformément à l'article 24. 

22-1 L'article 22 prévoit les règles techniques et admi
nistratives régissant la manière dont les déclarations auto
risées par la Convention peuvent être faites, modifiées et 
retirées, et le moment où elles commencent à produire 
leurs effets. Cette disposition vise et s'applique à toutes 
les six possibilités de déclaration prévues par la Convention 
(voir les art. 1(5), 12(3) et (4), 16(2) et (3), et 20). 

22-2 L'article 22(a) dispose que les déclarations doivent 
être notifiées par écrit au Dépositaire (voir le para. 24-1). 
Selon la définition d'un « é c r i t » à l'article l ( l ) ( n ) , une 
déclaration peut être envoyée au Dépositaire sous forme 
électronique, à condition que cette déclaration puisse être 
reproduite ultérieurement sur un support matériel . 
Travaillant conjointement avec le Dépositaire, le Bureau 
Permanent de la Conférence de La Haye avisera en temps 
utile sur le site Internet de la HCCH, des déclarations 
faites en vertu de l'article 22. 

22-3 En vertu de l'article 22(b), une déclaration ne peut 
pas être modifiée en amendant la version existante de la 
déclaration, mais plutôt en présentant une nouvelle décla
ration. Cela peut être fait à tout moinent. Cette méthodo
logie facilite l 'accès à des informations tenues à jour, car 
quiconque souhaite vérifier la teneur actuelle d'une décla
ration pourra le faire en consultant et en se fiant à un 
enregistrement unique complet et autonome (et ne sera 
donc pas obligé d'assembler une déclaration originale et 
une ou plusieurs modifications). 

22-4 L'article 22(c) indique qu'une déclaration peut être 
retirée à tout moment. Cela peut être réalisé en soumettant 
une nouvelle déclaration indiquant le retrait. Le retrait 
d'une déclaration prend effet le premier jour du mois sui
vant l'expiration d'un délai de six mois après la date à 
laquelle le Dépositaire a effectué la notification conformé
ment a l'article 24. Ce délai plus long tient compte du fait 
que les retraits pourront nécessiter un délai d'adaptation 
plus long pour le marché. 

22-5 L'article 22(d) traite de la question du moment oij 
une déclaration produit ses effets. L'article 22(d) distingue 
deux situations, selon le moment où la déclaration est 
effectuée. Si une déclaration est faite au motnent de la 
signature, ou au moment du dépôt d'un instrument de 
ratification, d'acceptation, d'approbation ou d'adhésion (i l 
peut s'agir d'une déclaration en vertu des art. 1(5), 12(3), 
12(4), 16(2), 16(3), ou 20), elle produira ses effets simul
tanément à l 'entrée en vigueur de la Convention pour 
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l'Etat concerné (que ce soit en vertu de l'art. 19(1) ou 
(2)). Cependant, si une déclaration est faite par la suite (i l 
pourra s'agir d'une déclaration originale en vertu de l'art. 
1(5) ou 12(4), ou d'une nouvelle déclaration modifiant une 
déclaration antérieure), elle produira ses effets le premier 
jour du mois suivant l'expiration d'un délai de trois mois 
après la date à laquelle le Dépositaire effectue la notification 
en vertu de l'article 24 (voir le commentaire de l'art. 24). 
C'est là une légère dérogation aux pratiques existantes, car 
dans les Conventions de La Haye, le délai menant à la 
date à laquelle une déclaration produit ses effets court 
généralement à partir du moment où le Dépositaire reçoit 
la notification de l'Etat faisant la déclaration. Dans la pré
sente Convention, toutefois, i l a semblé plus opportun que 
le délai commence à courir lorsque la notification a été 
diffusée par le Dépositaire. Ce changement de système a 
été introduit afin d'assurer que le marché dispose du temps 
nécessaire pour s'adapter aux effets d'une déclaration. 

Article 23 Dénonciation 

1. Tout Etat contractant pourra dénoncer la présente 
Convention par une notification par écrit au Dépositaire. 
La dénonciation pourra se limiter à certaines unités terri
toriales d'un Etat à plusieurs unités auxquelles s'applique 
la Convention. 

2. La dénonciation prendra eftét le premier jour du mois 
suivant l'expiration d'une période de douze mois après la 
date de réception de la notification par le Dépositaire. 
Lorsqu'une période plus longue pour la prise d'effet de la 
dénonciation est spécifiée dans la notification, la dénoncia
tion prendra effet à l'expiration de la période en question 
après la date de réception de la notification par le 
Dépositaire. 

23-1 La durée de la Convention est illimitée et ne peut 
donc prendre fin qu'au moyen d'une dénonciation. L'article 
23 autorise un Etat contractant à se retirer de la Convention 
pour lui-même ou toute unité territoriale le composant au 
moyen d'une notification écrite au Dépositaire. Une telle 
dénonciation produira ses effets soit le premier jour du 
mois suivant l'expiration d'une période de douze mois 
après la date de . réception de la notification par le 
Dépositaire, soit, si la notification indique un délai plus 
long, à l'expiration de cette période plus longue après la 
date de réception de la notification par le Dépositaire. 

23-2 Le Dépositaire notifie à tous les Membres de la 
Conférence de la Haye de droit international privé, ainsi 
q u ' à tout autre Etat ou ORIE ayant déjà signé, ratifié, 
accepté ou approuvé la Convention ou y ayant adhéré, la 
date de toute dénonciation effectuée en vertu de l'article 
23 (voir art. 24(e)). 

Article 24 Notifications par le Dépositaire 

Le Dépositaire notifiera aux Membres de la Conférence de 
La Haye de droit international privé, ainsi qu'aux autres 
Etats et aux organisations régionales d' intégradon écono
mique qui ont signé, ratifié, accepté, approuvé ou adhéré 
conformément aux articles 17 et 18, les renseignements 
suivants : 

a) les signatures et ratifications, acceptations, approba
tions et adhésions prévues aux articles 17 et 18 ; 

b) la date d'entrée en vigueur de la présente Convention 
conformément à l'article 19 ; 

c) les déclarations et retraits des déclarations prévues à 
l'article 22 ; 

d) les notifications prévues à l'article 18(2) ; 

e) les dénonciations prévues à l'article 23. 
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Article 22 Déclarations 

For the purposes of Articles 1(5), 12(3) and (4), 16(2) and 
(3) and 20 -

a) any déclaration shall be notified in wri t ing to the 
Depositary; 

b) any Contracting State may modify a déclaration by 
submitting a new déclaration at any time; 

c) any Contracting State may withdraw a déclaration at 
any time: 

d) any déclaration made at the time of signature, 
ratification, acceptance, approval or accession shall take 
effect simultaneously with the entry into force of this 
Convention for the State concerned; any déclaration made 
at a subséquent time and any new déclaration shall take 
eftéct on the first day of the month following the expira
tion of three months after the date on which the Depositary 
made the notification in accordance with Article 24; 

e) a withdrawal of a déclaration shall take effect on the 
first day of the month fol lowing the expiration of six 
months after the date on which the Depositary made the 
notification in accordance with Article 24. 

22-1 Article 22 provides the technical and administrative 
rules governing the manner in which the déclarations per-
mitted under the Convention rnay be made, modified and 
withdrawn, and when they become effective. This provi
sion refers and applies to ail six possibilities for déclara
tion provided under the Convention (see Arts. 1(5), 12(3) 
and (4), 16(2) and (3), and 20). 

22-2 Article 22(a) provides that déclarations shall be 
notified in wri t ing to the Depositary (see para. 24-1). 
Under the définition in Article l ( l ) (n ) of the term "writ
ing", a déclaration may be sent to the Depositary in elec-
tronic form, provided that the déclaration is capable of 
being reproduced in tangible form on a subséquent occa
sion. Working in conjunction with the Depositary, the 
Permanent Bureau of the Hague Conférence wi l l provide 
timely notice on the HCCH's website of the déclarations 
made in conformity with Article 22. 

22-3 Pursuant to Article 22(b), a déclaration may not be 
modified by amending the existing version of the déclara
tion, but rather by submitting a new déclaration. This may 
be donc at any time. This methodology facilitâtes access 
to updated information, as anyone wishing to ascertain the 
current content of a déclaration wi l l be able to do so by 
Consulting and relying on one complète , free-standing 
record (thus not having to pièce together an original déc
laration and one or more amendments). 

concerned. If , however, a déclaration is made at a subsé
quent time (this may be an original déclaration under Art. 
1(5) or 12(4) or a new déclaration amending an earlier 
déclarat ion), it w i l l take effect on the first day of the 
month following the expiration of three months after the 
date on which the Depositary makes the notification pur
suant to Article 24 (see commentary to Art. 24). This is a 
slight departure f rom existing practice, as generally in 
Hague Conventions, the period leading to the date when a 
déclaration takes effect starts running when the Depository 
receives the notification from the State making the décla
ration. In this Convention, however, it seemed more appro-
priate to let the time period begin to run once the notification 
has been sent out by the Depositary. This change in Sys
tem approach was introduced to ensure that the market-
place has the necessary time to adjust to the effects of a 
déclaration. 

Article 23 Denunciation 

1. A Contracting State may denounce this Convention by 
a notification in writing to the Depositary. The denuncia
tion may be limited to certain territorial units of a Mul t i -
unit State to which this Convention applies. 

2. The denunciation shall take effect on the first day of 
the month following the expiration of twelve months after 
the date on which the notification is received by the 
Depositary. Where a longer period for the denunciation to 
take effect is specified in the notification, the denuncia-
tionshall take effect upon the expiration of such longer 
period after the date on which the notification is received 
by the Depositary. 

23-1 The duration of the Convention is uniimited and 
thus can come to an end only by means of a denunciation. 
Article 23 permits a Contracting State to withdraw from 
the Convention for itself or any of its territorial units by 
notification in writing to the Depositary. Such a denunci
ation wil l become effective either on the first day of the 
month following the expiration of twelve months after the 
date on which the notification was received by the 
Depositary, or, i f the notification spécifies a longer period, 
upon the expiration of that longer period after the date on 
which the notification was received by the Depositary. 

23-2 The Depositary notifies ail Members of the Hague 
Conférence on Private International Law, as well as any 
other State or REIO which has already signed, ratified, 
accepted, approved or acceded to the Convention, of the 
date of any denunciation made under Article 23 (see Art. 
24(e)). 

22-4 Article 22(c) states that a déclaration may be with
drawn at any time. This is done by submitting a new déc
laration stating the withdrawal. The withdrawal of a 
déclaration takes eftéct on the first day of the month fo l 
lowing the expiration of six months after the date on which 
the Depositary made the notification in accordance with 
Article 24. This longer period takes into account that with-
drawals may require a longer period of adjustment for the 
marketplace. 

22-5 Article 22(d) addresses the question as to when a 
déclaration shall take eftéct. Article 22(d) distinguishes 
two situations, based on when a déclaration is made. I f a 
déclaration is made at the time of signature, or at the time 
of depositing an instrument of ratification, acceptance, 
approval or accession (this may be a déclaration under 
Arts. 1(5), 12(3), 12(4), 16(2), 16(3), or 20), it wi l l take 
effect simultaneously with the entry into force of the 
Convention (whether under Art. 19(1) or (2)) for the State 

Article 24 Notifications by the Depositary 

The Depositary shall notify the Members of the Hague 
Conférence on Private International Law, and other States 
and Régional Economie Intégration Organisations which 
have signed, ratified, accepted, approved or acceded in 
accordance with Articles 17 and 18, of the following -

a) the signatures and ratifications, acceptances, approvals 
and accessions referred to in Articles 17 and 18; 

b) the date on which this Convention enters into force in 
accordance with Article 19; 

c) the déclarations and withdrawals of déclarations 
referred to in Article 22; 

d) the notifications refeired to in Article 18(2); 

e) the denunciation referred to in Article 23. 
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24-1 Cette disposition traditionnelle énumère les respon
sabilités du Dépositaire de la Convention, c'est-à-dire du 
Ministère des Affaires Etrangères du Royaume des Pays-
Bas. Ces responsabilités ont déjà été mentionnées dans les 
observations con'espondant aux dispositions pertinentes. 

24-2 Outre les responsabilités expressément énumérées à 
l'article 24, le Dépositaire exercera également les autres 
fonctions habituelles des dépositaires de conventions. Elles 
comprennent la garde du texte original de la Convention 
et des instruments de ratification, d'acceptation, d'appro
bation ou d'adhésion, et des déclarations ; la réception des 
signatures de la Convention ; l'examen de chaque signa
ture et de chaque instrument pour s'assurer de leur confor
mité aux exigences de forme ; et l'enregistrement de la 
Convention auprès du Secrétariat des Nations Unies lors 
de son entrée en vigueur (art. 77(1) de la Convention de 
Vienne de 1969 sur le droit des traités). Le Dépositaire de 
la Convention est également à même de fournir des indi
cations sur des questions telles que les normes qu ' i l 
applique pour déterminer l 'acceptabilité d'instruments et 
la présentation des déclarations devant être déposées auprès 
de lui . 
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24-1 This traditional provision lists the responsibilities 
of the Treaty Depositary, that is, the Ministry of Foreign 
Affairs of the Kingdom of the Netherlands. Thèse respon
sibilities have aiready been referred to in the comments on 
the relevant provisions. 

24-2 In addition to the responsibilities expressiy listed in 
Article 24, the Treaty Depositary wi l l also perform such 
other functions as are customary for treaty depositaries. 
Thèse include keeping custody of the original text of the 
Convention and of instruments of ratification, acceptance, 
approval or accession, and déclarations; receiving signa
tures of the Convention; examining each signature and 
each instrument to ensure that it is in the proper form; and 
registering the Convention with the Secrétariat of the 
United Nations upon its coming into force (Art. 77(1) of 
the Vienna Convention of 1969 on the Law of Treaties). 
The Treaty Depositary is also in a position to give guid-
ance on such matters as the standards it employs to déter
mine the acceptability of instruments and the format of 
déclarations to be deposited with it. 
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l [ , E M ï i P A R T I E : A N N E X E S 

A N N E X E 1 

C H R O N O L O G I E D E S N E G O C I A T I O N S M E N A N T A L A 

C O N V E N T I O N D E L A H A Y E S U R L E S T I T R E S 

Tous les documents mentionnés sont disponibles sur le 
site Internet de la Conférence de La Haye de droit inter
national privé (à l'adresse www.hcch.net). 

• Mai 2000 : l'Australie, le Royaume-Uni et les Etats-
Unis d 'Amérique proposent la mise au point par la HCCH, 
dans le cadre d'une procédure accélérée, d'une Convention 
sur la loi applicable aux transferts de titres détenus auprès 
d'un intermédiaire. Les Etats membres acceptent et recom
mandent que la Conférence engage les travaux prélimi
naires pour un tel instrument. 

• Novembre 2000 : le Bureau Permanent présente un 
Rapport de synthèse, analysant les diverses questions devant 
être traitées par la future Convention'. 

• Janvier 2001 : une réunion d'experts se tient à La Haye 
afin d'examiner la possibilité de préparer la Convention au 
moyen d'une procédure accélérée. Participent à la réunion 
119 experts provenant de 29 Etats membres différents et 17 
organisations internationales. La réunion produit un premier 
avant-projet de dispositions-clés de la future Convention-. 

• Mai 2001 : réunion du Comité de rédaction à Paris. 

• Juin 2001 : la HCCH tient la première partie de sa 
Dix-neuvième Session diplomatique. Entre autres, les Etats 
membres avalisent officiellement le projet concernant les 
titres détenus auprès d'un intermédiaire, y compris la pro
cédure accélérée. I l est décidé de réunir une Commission 
spéciale en janvier 2002. 

• Juillet 2001 : sur la base des observations recueillies et 
des travaux du Comité de rédaction à Paris en mai 2001, 
le Bureau Permanent diffuse un nouveau projet annoté de 
dispositions-clés d'une future Convention sur ce sujet (pro
jet annoté de juillet 2001') ; les Etats membres et intéres
sés sont invités à présenter leurs observations avant le I " 
octobre 2001". 

• Octobre 2001 : le Comité de rédaction se réunit à 
Oxford pour préparer une nouvelle version intermédiaire 
des dispositions-clés, tenant compte des nombreuses obser
vations reçues au sujet du projet annoté de juillet 2001. 
Ce texte (le projet de novembre 2001') est envoyé pour 
recueillir les observations de tous les Etats membres, obser
vateurs et intéressés. 

' C . Bernasconi , « L a lo i appl icable aux actes de d i spos i t ion de titres d é t e n u s 
dans le cadre d 'un s y s t è m e de d é t e n t i o n indirecte ». Doc . p r é l . N o I de novembre 
2000 . à r i n l e n t i o n du Groupe de t ravai l de Janvier 2 0 0 1 . 
~ Pour un r é s u m é des c o n c l u s i o n s de cette r é u n i o n , v o i r « Rappor t sur la 
r é u n i o n du Groupe de t ravai l d 'Experts (du 15 au 19 janvier 2001 ) et les tra
vaux i n f o r m e l s i n e n é s par le Bureau Permanent sur la lo i appl icable aux dis
posi t ions de ti tres d é t e n u s a u p r è s d'un i n t e r m é d i a i r e » {ce document a é g a l e i n e n t 
é t é p r é s e n t é c o m m e Doc . p r é l . N o 13 de j u i n 2001 à l ' i n t e n t i o n de la D i x -
n e u v i è m e Session de la C o n f é r e n c e de L a H a y e ) . 

« P r o p o s i t i o n de d i s p o s i t i o n s - c l é s pour une f u t u r e C o n v e n t i o n sur la l o i 
appl icable aux droi ts r é e l s portant sur des ti tres i n t e r m é d i é s . Proposi t ions de 
nouve l amendement au texte contenu dans le D o c u m e n t de t ravai l N o 16 de la 
r é u n i o n d'experts de Janvier 2001 ». soumis par le Bureau Permanent . Doc . 
p r é l . N o 3 de Jui l le t 2001 à r i n t e n t i o n de la C o m m i s s i o n s p é c i a l e de janvier 
2002 . 

V o i r le « Tableau r é s u m a n t les commenta i res r e ç u s sur le p ro je t a n n o t é de 
Jui l le t 2001 » , p r é p a r é par le Bureau permanent . Doc . p r é l . N o 5 de novembre 
2001 à l ' i n t e n t i o n de la C o m m i s s i o n s p é c i a l e de Janvier 2002 . 

« P r o p o s i t i o n de d i s p o s i t i o n s - c l é s pour une f u t u r e C o n v e n t i o n sur la l o i 
app l i cab le à certains d ro i t s sur des t i t res d é t e n u s a u p r è s d 'un i n t e r m é d i a i r e , 
Proposi t ions de nouve l amendeinent au texte contenu dans le Documen t p r é l i 
mina i re N o 3 de Jui l le t 2001 (proje t a n n o t é de Jui l le t 2 0 0 1 ) » . souinis par le 
B u r e a u Permanent , D o c . p r é l . N o 6 de n o v c i n b r e 2001 à l ' i n t e n t i o n de la 
C o m m i s s i o n s p é c i a l e de Janvier 2002 . 

• Novembre 2001 : le Bureau Permanent diffuse un mémo
randum concernant les clauses fédérales avec de nouvelles 
propositions de dispositions à inclure dans la future 
Convention''. 

• Novembre / décembre 2001 : le Bureau Permanent tient 
une première série de 8 Ateliers de Discussion Régionaux 
(à Stockholm, Toronto, New York, Paris, Milan, Francfort, 
Hong Kong et Rio de Janeiro) pour discuter et évaluer 
avec des représentants des Etats, experts en droit et inter
venants sur les marchés financiers le projet de novembre 
2001. 

• Décembre 2001 : le Comité de rédaction se réunit à 
Bruxelles pour réfléchir sur les diverses observations pré
sentées au sujet du projet de novembre 2001 et préparer 
un nouvel avant-projet de dispositions-clés d'une future 
Convention''. 

• Janvier 2002 : une Commission spéciale se réunit pour 
finaliser un nouveau projet complet de Convention. Ce 
texte (l'avant-projet de janvier 2002") est envoyé à tous les 
Etats membres, observateurs et tout intéressé pour recueillir 
des observations^. 

• Mars 2002 : le Comité de rédaction se réunit à Francfort 
pour réfléchir sur les diverses observations présentées au 
sujet de l'avant-projet de janvier 2002 et préparer un 
nouveau projet de dispositions-clés (l'avant-projet d'avril 
2002'°). Ce texte est envoyé à tous les Etats membres, 
observateurs et tout intéressé pour recueillir des 
observations". 

• Avri l 2002 ; le Bureau Permanent présente une note 
explicative sur l 'application de la future Convention à 
l 'égard des Etats à plusieurs unités'-. 

• Avril 2002 : la HCCH se réunit en Commission I sur 
les affaires générales et la politique de la Conférence lors 
de la Dix-neuvième Session diplomatique. Les délégués 
félicitent à l 'unanimité le projet pour les progrès réalisés 
à ce jour et la souplesse des méthodes de travail adoptées. 
Il est décidé de finaliser la Convention sur la base des 
méthodes de travail utilisées jusqu'alors et si possible, de 
tenir une Session diplomatique avant la fin 2002'1 

• Mai 2002 : le Bureau Permanent présente une Note 
explicative sur le fonctionnement des règles de conflit de 
lois de la Convention à l 'égard des transferts impliquant 
plusieurs intermédiaires'". 

« M é m o r a n d u m concernant les clauses f é d é r a l e s avec de nouvel les p ropos i 
t ions de d ispos i t ions pot i r une f u t u r e C o n v e n t i o n de L a Haye sur la lo i a p p l i 
cable à certains dro i t s sur des t i t res d é t e n u s a u p r è s d 'un i n t c n n é d i a i r e . Doc . 
p r é l . N o 4 de novembre 2001 ». soumis par le Bureau Perinanent. 
' « P r o p o s i t i o n de d i s p o s i t i o n s - c l é s pour une f u t u r e C o n v e n t i o n sur la l o i 
app l icab le à certains dro i t s sur des t i t res d é t e n u s a u p r è s d 'un i n t e r m é d i a i r e . 
Proposi t ions de nouve l amendement au texte contenu dans le Doc . p r c l . N o 6 
( p r o j e t de n o v e m b r e 2 0 0 1 ) » . soumis par le B u r e a u Permanent , D o c . p r é l . 
N o 7 de d é c e m b r e 2t)01 à T in t en t ion de la C o m m i s s i o n s p é c i a l e de j a n v i e r 
2002 . 

« Avan t -p ro je t de C o n v e n t i o n sur la lo i appl icable à certains droi ts sur des 
ti tres d é t e n u s a u p r è s d'un i n t e r i n é d i a i r e . tel q u ' a d o p t é par la C o m m i s s i o n s p é 
ciale le 17 j anv i e r 2002 (vers ion p rov i so i r e ) » . D o c . p r é l . N o 8 de f é v r i e r 2002 , 
soumis par le Bureau Permanent. 

« Tab leau r é s u i n a n t les obse rva t ions r e ç u e s sur la ve r s ion p r o v i s o i r e de 
l 'avant-projet de C o n v e n t i o n sur la l o i appl icable à certains droi ts sur des ti tres 
d é t e n u s a u p r è s d 'un i n t e r m é d i a i r e tel q u ' a d o p t é par la C o m m i s s i o n s p é c i a l e le 
17 Janvier 2002 ( D o c . p r é l . N o 8) » . D o c . p r é l . N o 9 de mars 2t)02. soumis par 
le l iu reau Permanent. 

« Avan t -p ro j e t de C o n v e n t i o n sur la l o i appl icable à certains droi ts sur des 
ti tres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t c n n é d i a i r e . Proposi t ions d ' amendement à la ver-
sii)n p rov i so i re a d o p t é e par la C o i n m i s s i o n s p é c i a l e le 17 Janvier 2002 », Doc . 
p r é l . N o 10 d ' a v r i l 2002 . soumis par le Bureau Permanent. 
" V o i r le « T a b l e a u r é s u m a n t les observat ions r e ç u e s sur l ' avant -pro je t d ' a v r i l 
2002 d 'une C o n v e n t i o n sur la l o i appl icable à certt i ins droi ts sur des dtres d é t e 
nus a u p r è s d ' u n i n t e r i n é d i a i r e (Doe . pi-él. N o 10) », D o c . p r é l . N o 14 de mai 
2002, soumis par le Bureau Permanent. 

« No te exp l ica t ive portant sur l ' a r t i c l e 9 de l ' avant -pro je t de C o n v e n t i o n sur 
la l o i appl icable à ce i la ins dro i t s sur des titres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é 
d ia i re (« avant-proje t d ' a v r i l 2002 » f iguran t dans le Documen t p r é l i m i n a i r e N o 
10) », D o c . p r é l . N o 11 d ' a v r i l 2002, soumis par le Bureau Permanent. 

V o i r les « Conc lus ions de la C o n n n i s s i o n I (af fa i res g é n é r a l e s et po l i t iques 
de la C o n f é r e n c e ) de la X I X e Session D i p l o m a t i q u e - A v r i l 2002 » . 

« Les transferts i m p l i q u a n t p lus ieurs i n t e r m é d i a i r e s : Une Note exp l i ca t ive 
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P A R T 111 : A P P E N D I X E S 

A P P E N D I X 1 

C H R O N O L O G Y O F T H E N E G O T I A T I O N S L E A D I N G T O 

T H E H A G U E S E C U R I T I E S C O N V E N T I O N 

AH the documents referred to are available on the website 
of the Hague Conférence on Private International Law 
(under www.hcch.net) 

• May 2000: Australia, the United Kingdom and the 
United States of America suggest that the HCCH develop, 
in a fast track procédure, a Convention on the law appli
cable to the dispositions of securities held with an inter-
mediary; the Member States agrée and recommend that 
the Conférence start the preliminary work on such an 
instrument; 

• November 2000: the Permanent Bureau issues a com-
prehensive Report, analysing the varions issues to be 
addressed by the future Convention;' 

• January 2001 : an experts' meeting is held at The Hague 
to examine the possibility of preparing the Convention on 
a fast track procédure; the meeting is attended by 119 
experts from 29 différent Member States and 17 interna
tional organisations; the meeting produces a first tentative 
draft of key provisions of the future Convention;^ 

• May 2001: Drafting Committee meets in Paris 

• November 2001: the Permanent Bureau issues a 
Mémorandum on fédéral clauses with new drafting pro
posais to be inserted in the future Convention;^' 

• November/December 2001 : the Permanent Bureau holds 
a first séries of 8 Régional Discussion Worksiiops (in 
Stockholm, Toronto, New York, Paris, Milan, Frankfurt, 
Hong Kong and Rio de Janeiro) to discuss and assess with 
State officiais, légal experts and market participants the 
November 2001 draft; 

• December 2001: the Draft ing Committee meets in 
Brussels to reflect on the varions comments made on the 
November 2001 draft and to prépare a new intermediate 
draft of key provisions for the future Convention;' 

• January 2002: a Spécial Commission meets to finalise 
a new comprehensive draft Convention; this draft (the 
January 2002 preliminary draft^) is sent for comments to 
ail Member States, observers and any interested party;'^ 

• March 2002: the Drafting Committee meets in Frankfurt 
to reflect on the varions comments made on the January 
2002 preliminary draft and to prépare a new draft of key 
provisions (the April 2002 preliminary draft'°); this draft 
is sent for comments to all Member States, observers and 
any interested party;" 

• Apr i l 2002: the Permanent Bureau submits an 
Explanatory Note on the application of the future 

June 2001: the HCCH holds the first part of its Convention with respect to Multi-unit States; 
Nineteenth Diplomatie Session; among other things, the 
Members States ofificially endorse the project relating to 
securities held with an intermediary, including the fast-
track procédure; it is decided to hold a Spécial Commission 
meeting in January 2002; 

• July 2001: on the basis of comments received and the 
work of the Drafting Committee in Paris in May 2001, the 
Permanent Bureau circulâtes a new annotated draft on key 
provisions for a future Convention on this topic (the anno
tated July 2001 c/ra/P); Member States and interested par
ties are invited to submit comments received on the draft 
before 1 October 2001;" 

• October 2001 : the Drafting Committee meets in Oxford 
to prépare a new intermediate draft of key provisions, 
which takes into account the numerous comments received 
on the annotated July 2001 draft; this draft (the November 
2001 draft^) is sent for comments to all Member States, 
observers and any interested party; 

' C . B E R N A S C O N l . The Law Applicable W Dispositions of Seairilies Held 
Thwugli Indirect Holding .Çv.vrem.v, P rc l . D o c . N o I o f N o v e m b e r 2000 f o r the 
a l l en t ion o f the W o r k i i i g G r o u p o f January 2 0 0 1 . 
^ For a s u m m a r y o f the rcsult.s o f this meet ing , see Report on the nieeliitg of 
the Working Gnmp of Experts (15 to 19 Jatïuary 2001) and related informai 
work condncted by the Penuanent Bureau on the law applicable to dispositions 
of securities heUl with an intermediary, p rcpared by the Permanent Bureau . 
Prel . Doc . N o 2 o f June 2001 ( this document was also prcsentcd as Prel. Doc . 
N o 13 o f June 2001 f o r the a t tent ion o f the Nine teen th Session o f the Hague 
C o n f é r e n c e ) , 

Tentative text on key provisions for a future Conventitni on the law appli
cable to proprietaiy rights in Indlreclly held securities. Suggestions for further 
atuendinent of the text coinalned in Worklng Doaunenl No 16 of the .lanuary 
2001 experts' meeting, submi t ted by the Permanent Bureau . Prel . D o c . N o 3 o f 
Ju ly 2001 f o r the a t tent ion o f the S p é c i a l C o m m i s s i o n o f January 2002 . 
"* Sec the Chart sununarising comments received on Ihe "Annotated July 2001 
draft", prepared by the Permanent Bureau, Prc l , Doc , N o 5 o f N o v e m b e r 2001 
f o r the a t tent ion o f the S p é c i a l C o m m i s s i o n o f Januaiy 2002, 

Tentative text on key provisions for a future Convention on the law- appli
cable 10 certaht rights in respect <f securities held with an intermediary. 
Suggestions for further amendment ofthe text contained in Prelimituiry Document 
No 3 of July 2001 (annotated July 2001 draft), submi t ted by the Permanent 
Bureau , Prei . D o c . N o 6 o f N o v e m b e r 2001 f o r the a t tent ion o f the S p é c i a l 
C o m m i s s i o n o f January 2002 . 

• Apr i l 2002: The HCCH meets in Commission I on 
General Affairs and Policy of the Conférence in the 
Nineteenth Diplomatie Session; the delegates unanimously 
commend the project for the progress achieved thus far 
and for the flexible working methods employed; it is 
decided to finalise the Convention on the basis of the 
working methods used thus far and, i f possible, to hold a 
Diplomatie Conférence before the end of 2002;''' 

• May 2002: the Permanent Bureau submits an 
Explanatory Note on the functioning of the Convention's 
conflict of laws rule with respect to transfers involving 
several intermediaries;'"' 

Meniorandum on fédéral clauses with new drafting proposais for a future 
Hague Convention on the law applicable to certain rights in respect of securi
ties held with un Intermediaiy. Prel , Doc . N o 4 o f N o v e m b e r 2 0 0 1 . submi t t ed 
by the Permanent Bureau . 
^ Tentative te.xt on key prtnnshms for a future Convention on the law appli
cable to certain rights In respect of securities held with an iidermedlary. 
Suggestions for further cunendment ofthe text conlahied in Preliminary Document 
No 6 of November 2001 (November 2001 draft), submi t t ed by the Permanent 
Bureau , Prc l , D o c , N o 7 o f December 2001 fo r Ihc a t tent ion o f Ihe S p é c i a l 
C o i n m i s s i o n o f January 2002, 
" Preliminary draft Ctmvention on the law applicable to certain rights in res
pect <f securities held with an intermediary, as adop ted by the S p é c i a l 
C o m m i s s i o n on 17 January 2 0 0 2 ( p r o v i s i o n a i ve r s ion ) , Prel , D o c , N o 8 o f 
February 2002 . submi t t ed by the Permanent Bureau . 

Chart stuntnaiislng Ihe comments received tni the provisumal version of the 
"preluninarx draft Couveiulon on the law applicable lo certain rights in res
pect of securities held with an intermediary" as adopted hy the Spécial 
Commission on 17 .lanuary 2002 (Prel. Doc. No 8). Prel , Doc , N o 9 o f M a r c h 
2002 , submi t ted by the Permanent Bureau, 

Preliminary draft Conveihlon on the law applicable to certain rights In res
pect of securities held with an Inlermedlarv, Suggestions for amendment of the 
provisionai version adopted by the Spécial Commission on 17 January 2002. 
Prcl , Doc, N o 10 o f A p r i l 2002 , submi t ted by the Permanent Bureau, 
' See the Chart summarlsing the ctmuiients received ou the "April 2002 pre-

limhiary draft Convention on the law applicable to certain rights In respect of 
securities held with an Intertnediary" (Prel. Doc. No 10), Prel , Doc , N o 14 o f 
M a y 2002 , submi t ted by the Permanent Bureau, 
~ Explanatory Note on Article 9 of the prellmhtary draft Ctniventitm on the 

law- applicable to certain rights in respect of securities held with au luterme-
dlary. ("April 2002 preliminary draft" contained in Preliminary Docuttuait No 
10), Prei , Doc , N o 11 o f A p r i l 2002 . submi t ted by Ihe Permanent Bureau. 

See the Conclusitins of Commission I (General Affairs and Policy of the 
Conférence) of the XlXth Diplomatie Session - April 2002. 

Tratisfers involving several inlermediaries: An Explanatoi-y Note on the 
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• Mai 2002 : le Bureau Permanent présente une proposi
tion de version remaniée des articles 4 et 4 bis ; i l propose 
que la règle principale de conflit de lois de la Convention 
ne se concentre plus sur le concept de lieu de tenue d'un 
compte, car cette démarche ne conférerait pas la certitude 
juridique et la prévisibilité recherchées ; aussi, le Bureau 
Permanent recommande-t-il de se concentrer sur l'accord 
entre l 'intermédiaire pertinent et le titulaire de compte et 
de soumettre cet accord à des exigences particulières' ' . 

• Mai 2002 : le Comité de rédaction se réunit à Londres 
pour réfléchir sur les diverses observations présentées au 
sujet de l'avant-projet d'avril 2002 et préparer un nouveau 
projet de dispositions-clés d'une future Convention (l'avant-
projet de ju in 2002"*) ; ce texte est envoyé à tous les Etats 
membres, observateurs et tout intéressé pour recueillir des 
observations". 

• Juin/juillet 2002 : le Bureau Permanent tient une seconde 
série de 9 Ateliers de Discussion Régionaux (à Sydney, 
Tokyo, Londres, Copenhague, Francfort, Rome, Paris, 
Toronto, New York) pour discuter et évaluer avec des 
représentants des Etats, experts en droit et intervenants sur 
les marchés financiers l'avant-projet de juin 2002. 

• Septembre 2002 : le Bureau Permanent résume les avan
tages et inconvénients des diverses propositions pour la 
disposition de base de la future Convention (c'est-à-dire la 
règle principale de conflits de l'article 4), traduisant les 
résultats des discussions lors des 9 Ateliers de Discussion 
Régionaux'". 

• Octobre 2002 : le Bureau Permanent présente un 
Mémorandum traitant de la question de la nécessité d'une 
disposition particulière dans la Convention pour assurer 
que la loi applicable est identique pour tous les transferts 
de titres détenus auprès d'un intermédiaire particulier, que 
le transfert se fasse sous la forme d'une sûreté, d'une ces
sion de propriété à titre de garantie ou d'une cession pure 
et simple". 

• Novembre 2002 : le Bureau Permanent présente un 
tableau mis à jour décrivant tous les avantages et inconvé
nients des diverses options proposées pour la règle princi
pale de conflits de lois à inclure dans la Convention-", 
ainsi qu'un résumé des réactions au Mémorandum pré
senté en octobre 2002-'. 

• Décembre 2002 : le texte du projet de Convention est 
adopté en Session diplomatique. 

• Février 2003 : après un toilettage supplémentaire du 
texte adopté en décembre 2002, le Bureau Permanent dif
fuse le texte définitif de la Convention. 

sur le fonc t ionnemen t de P R I M A dans le cadre de l 'avant-projet de Conven t ion 
sur la lo i appl ic t ib le à certains droi ts sur des ti tres d é t e n u s a u p r è s d ' u n inter
m é d i a i r e » . Doc . p r é l . N o 12 de ma i 2002 . soumis par le Bureau Permanent. 
E n r é p o n s e à cette note, la d é l é g a t i o n japonaise a p r é s e n t é un document c o m 
por t an t des « O b s e r v a t i o n s sur les t rans fe r t s i m p l i q u a n t p lus ieu r s i n t e r m é 
diaires : une r é p o n s e au D o c u m e n t p r é l i m i n a i r e N o 12 » ; Ce document a é t é 
prcsenlc c o m m e Doc . p r é l . N o 14A. 
'•̂  « P ropos i t ion pour une vers ion r e m a n i é e des articles 4 et 4 bis ». D o c . p r é l . 
N o 13 de mai 2002 . soumis par le Bureau Permanent. 

« Avan t -p ro je t de conven t ion sur la lo i appl icable à certains droi ts sur des 
l i t res d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e . Proposi t ions d ' amendement à « l ' avant-
pro je t d ' a v r i l 2002 » Doc . p r é l . N o 15 de j u i n 2002 , .soumis par le Bureau 
Permanent. 

V o i r le Tab leau r e f l é t a n t les observa t ions r e ç u e s sur « L ' a v a n t - p r o j e t de 
C o n v e n t i o n sur la lo i appl icable à certains droi ts sur des ti tres d é t e n u s a u p r è s 
d ' u n i n t e r m é d i a i r e » ( D o c . p r é l . N o 15) et sur « Les Op t ions A et B contenues 
à l 'a r t ic le 4 ( 1 ) » ( D o c . p r é l . N o 1 6 ) » . D o c . p r é l . N o 18 de novembre 2002 . 
soumis par le Bureau Permanent. 

« Les opt ions A et B contenues à l ' a r t i c l e 4 ( 1 ) : un b r e f r é s u m é des c o n c l u 
sions des diseussions tenues lors des 9 ateliers de discussion r é g i o n a u x en A s i e , 
Europe et A m é r i q u e du N o r d en j u i n el j u i l l e t 2002 ». D o c . p r é l . N o 16 de sep
tembre 2002 . soumis par le Bureau Permanent. 
" « L e proje t actuel de C o n v e n t i o n assure-t-i l convenablement que l ' i n t e r m é 
d ia i re pert inent est ident ique pour tous les transferts de ti tres d é t e n u s a u p r è s 
d ' u n i n t e r m é d i a i r e d o n n é , ou une d i sp i t s i t i on p a r t i c u l i è r e est-el le n é c e s s a i r e 
pour parveni r à ce r é s u l t a t '.' » , Doc . p r é l . N o 17 d 'oc tobre 2002 , soumis par le 
Bureau Permanenl . 

« Tableaux r é s u m a n t les « pour » et les « contre » des opt ions A . A - f et B 
à l ' a r t i c l e 4 ( 1 ) ». Doc . p r é l . N o ISbis de novembre 2002, soumis par le Bureau 
Permanent. 

« R é s u m é des r é a c t i o n s au D o c . p r é l . N o 1 7 : « L e p r o j e t ac tue l de 
C o n v e n t i o n assure-t-il convenablement que l ' i n t e r m é d i a i r e pert inent ( P R I M A ) 
est ident ique pour tous les transferts de ti tres d é t e n u s a u p r è s d ' u n i n t e r m é d i a i r e 
d o n n é ou une d i s p o s i t i o n p a r t i c u l i è r e est-elle n é c e s s a i r e p o u r pa rven i r à ce 
résul ta t" . ' » . D o c . p r é l . N o I 8 t e r de n o v e m b r e 2 0 0 2 , s o u m i s par le B u r e a u 
Permanent. 
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• May 2002: the Permanent Bureau submits a proposai 
for a redraft of Articles 4 and 4 bis; it suggests that the 
Convention's primary conflict of laws rule should no longer 
focus on the concept of the place of the maintenance of 
an account, as this approach would not provide the required 
légal certainty and predictability; instead, the PeriTianent 
Bureau suggests to focus on the agreement between the 
relevant intermediary and the account holder and to sub-
mit this agreement to spécifie conditions;''' 

• May 2002: the Drafting Committee meets in London 
to reflect on the varions comments made on the Apr i l 
2002 preliminary draft and to prépare a new draft of key 
provisions (the June 2002 preliminary draft"'); this draft is 
sent for comments to ail Member States, observers and 
any interested party;" 

• June/July 2002: the Permanent Bureau holds a second 
séries of 9 Régional Discussion Workshops (in Sydney, 
Tokyo, London, Copenhagen, Frankfurt, Rome, Paris, 
Toronto, New York) to discuss and assess the June 2002 
preliminary draft with State officiais, experts and markets 
participants; 

• September 2002: the Permanent Bureau summarises 
the pros and cons of the various suggestions for the core 
provision of the future Convention {i.e., the primary conflict 
of laws rule in Art. 4), reflecting the results of the discus
sions at the 9 Régional Discussion Workshops;'* 

• October 2002: the Permanent Bureau issues a Mémo 
addressing the question of whether a spécifie provision is 
needed in the Convention to ensure that the applicable law 
is same for ail dispositions of securities held with a par
ticular intermediary, whether the disposition is in the form 
of a security interest, transfer of title by way of security 
or outright transfer;''^ 

• November 2002: the Permanent Bureau issues an updated 
chart reflecting ail the pros and cons of the various options 
suggested for the primary conflict of laws rule to be 
inserted in the Convention,-" as well as a summary of the 
reactions to the Mémo submitted in October 2002;-' 

• December 2002: the text of the draft Convention is 
adopted during a Diplomatie Session; 

• February 2003: after some additional clean-up of the 
text adopted in December 2002, the Permanent Bureau 
releases the final text of the draft Convention. 

functionin^ of PRIMA within the frainework of the preliminary draft Convention 
on the law applicable to certain ri^^hls in respect of secnrilies held with an 
intermediary. P re l . D o c . N o 12 o f M a y 2002 . submi t t ed by the Permanent 
Bureau . In response lo this No te , the Japancse d é l é g a t i o n to the Hague Securit ies 
Project , submi t ted a documen t w i t h Comments on transfers involvin^ two or 
more intermediaries: a response lo Preliminary l^ocument No 12: this docu 
ment was submi t t ed as Prel . D o c . N o 14A. 

Proposai far a redraft of articles 4 and 4 bis. Prel , D o c . N o 1.̂  o f M a y 
2002 , submi t t ed by the Permanent Bureau, 

Preliminary draft CtfnvetUiem on the law applicable to certain rii^hts in res
pect of securities held with an intermediary. Suggestions f>r amendntent of the 
"April 2002 preliminary draft", Prel , D o c ' N o 15 o f June 2002, submi t t ed by 
the Permanent Bureau, 

See the Chart reflecting the comments received on the "Preliminarv draft 
Conveniion on the law applicable lo certain rights in respect of secnrilies held 
with an inlermedian-" (P'rel. Doc. No 15) and on "Options A and 8 in Article 
4(1 y (Prel. Doc . No. 16). Prel . Doc , N o 18 o f November 2002 , submi t ted by 
the Permanent Bureau, 

Options A and B in Article 4(1): A brief snnitnary of the resnlls of the dis
cussions at ihe 9 régional discnssion workshops held in Asia, Europe and 
Norlh America Ihrouglunil June and July 2002. Prel . D o c . N o 16 o f September 
2002 . submi t ted by the Permanent Bureau, 
^- Does the current drafl of die Cimvenlion adeqiialety ensure that the rele
vant intermediary /",,, / is tlie same for ail dispositions ttf secnrilies held with 
a parîicidar intermediary. or is there a need for a spécifie provision to achieve 
this?. Prel , Doc , N o 17 o f Oc tober 2002 . submi t ted by the Permanent Bureau . 

Cliarls summarising the "pros and cons" of the Options A. A-¥ and B in 
Article 4(1), P re l , D o c , N o 18 bis o f N o v c i n b c r 2 0 0 2 , s u b m i t t e d by the 
Permanent Bureau, 

Snmmaty of reactions lo Prel. Doc. No. 17: "Does llie current draft of die 
Convention adequately ensure that the relevant intermediary / " , , , / /,v the same 

for ail di.tpositions of securities held with a particular intermediary. or is there 
a need for a spécifie provision to achieve this?", Pre l , Doc , N o 18 ter o f 
N o v e m b e r 2002 , submi t t ed by the Permanent Bureau, 
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A N N E X E 2 

L I S T E D E T O U S L E S D O C U M E N T S P R E L I M I N A I R E S 

P R O D U I T S A U C O U R S D E S N É G O C I A T I O N S M E N A N T À 

L A C O N V E N T I O N D E L A H A Y E S U R L E S T I T R E S 

(par ordre chronologique inversé) 

Tous les documents mentionnés sont disponibles sur le 
site Internet de la Conférence de La Haye de droit inter
national privé (à l'adresse http://www.hcch.net). Sur la 
nature et l'importance des travaux préparatoires, voir le 
commentaire au paragraphe lnt-78. 

' Document préliminaire No 18 ter de novembre 2002 : 
Résuiné des réactions au Doc. prél. No 17: « L e projet 
actuel de Convention assure-t-il convenablement que l ' i n 
termédiaire pertinent (PRIMA) est identique pour tous les 
transferts de titres détenus auprès d'un interrnédiaire donné 
ou une disposition particulière est-elle nécessaire pour par
venir à ce résultat? » 

• Document préliminaire No 18 bis de novembre 2002 : 
Tableaux résumant les « pour » et les « contre » des options 
A, A-H et B à l'article 4(1) 

• Document prél iminaire No 18 de noveiTibre 2002 : 
Tableau reflétant les observations reçues sur « L'avant-
projet de Convention sur la loi applicable à certains droits 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire » (Doc. 
prél. No 15) et sur « Les Options A et B contenues à l'ar
ticle 4 ( 1 ) » (Doc. prél. No 16) 

• Document préliminaire No 17 d'octobre 2002 : Le pro
jet actuel de Convention assure-t-il convenablement que 
l 'intermédiaire pertinent est identique pour tous les trans
ferts de titres détenus auprès d'un intermédiaire donné, ou 
une disposition particulière est-elle nécessaire pour parve
nir à ce résultat ? 

• Document préliminaire No 16 de septembre 2002 : Les 
options A et B contenues à l'article 4(1) : un bref résumé 
des conclusions des discussions tenues lors des 9 ateliers 
de discussion régionaux en Asie, Europe et Amérique du 
Nord en juin et juillet 2002 

• Document préliminaire No 15 de ju in 2002 : avant-
projet de convention sur la loi applicable à certains droits 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire. Propositions 
d'amendement à « l'avant-projet d'avril 2002 » 

• Document prélirninaire No 14A de rnai 2002 : 
Observations sur les transferts impliquant plusieurs inter
médiaires : une réponse au Document préliminaire No 12, 
soumises par la délégadon du Japon 

• Document préliminaire No 14 de rnai 2002 : Tableau 
résumant les observations reçues sur « l'avant-projet d'avril 
2002 d'une Convention sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire » 
(Doc. prél. No 10) 

• Document préliminaire No 13 de mai 2002 : Proposition 
pour une version remaniée des articles 4 et 4 bis 

• Document préliminaire No 12 de mai 2002 : Les trans
ferts impliquant plusieurs intermédiaires : Une Note expli
cative sur le fonctionnement de PRIMA dans le cadre de 
l'avant-projet de Convention sur la loi applicable à cer
tains droits sur des titres détenus auprès d'un interrné
diaire 

• Document préliminaire No I 1 d'avril 2002 : Note expli
cative portant sur l'article 9 de l'avant-projet de Convention 
sur la loi applicable à certains droits sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire, (« avant-projet d'avril 2002 » 
figurant dans le Document préliminaire No 10) 

• Document préliminaire No 10 d 'avri l 2002 : Avant-
projet de Convenfion sur la loi applicable à certains droits 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire -
Propositions d'amendement à la version provisoire adop
tée par la Commission spéciale du 17 janvier 2002 

• Document prélirninaire No 9 de mars 2002 : Tableau 
résumant les observations reçues sur la version provisoire 
de « l'avant-projet de Convention sur la loi applicable à 
certains droits sur des titres détenus auprès d'un interiné-
diaire » tel qu 'adoptée par la Commission spéciale du 17 
janvier 2002 Doc. prél. No 8) 

• Document préliminaire No 8 de février 2002 : Avant-
projet de Convention sur la loi applicable à certains droits 
sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire, tel 
qu 'adopté par la Commission spéciale le 17 janvier 2002 

• Document prél iminaire No 7 de décembre 2001 : 
Proposition de dispositions-clés pour une future Convention 
sur la loi applicable à certains droits sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire. Propositions de nouvel amende-
rnent au texte contenu dans le Document préliminaire 
No 6 

• Document préliminaire No 6 de novembre 2001 : 
Proposition de dispositions-clés pour une future Convention 
sur la loi applicable à certains droits sur des titres détenus 
auprès d'un intermédiaire 

• Document préliminaire No 5 de novembre 2001 : Tableau 
résumant les commentaires reçus sur le « projet annoté de 
juillet 2001 » 

• Document prél iminaire No 4 de novembre 2001 : 
Mémorandum concernant les clauses fédérales avec de 
nouvelles propositions de dispositions pour une future 
Convention de La Haye sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un intermédiaire 

• Document préliminaire No 3 de juillet 2001 : Proposition 
de dispositions-clés pour une future Convention sur la loi 
applicable aux droits réels portant sur des titres intermé-
diés - Propositions de nouvel amendement au texte contenu 
dans le Document de travail No 16 de la réunion d'experts 
de janvier 2001 

• Document préliminaire No 2 de ju in 2002 : Rapport 
sur la réunion du Groupe de travail d'Experts (du 15 au 
19 janvier 2001) et les travaux informels menés par le 
Bureau Permanent sur la loi applicable aux dispositions de 
titres détenus auprès d'un intermédiaire 

• Document préliminaire No 1 de novembre 2000 : 
Rapport sur la loi applicable aux actes de disposition de 
titres détenus dans le cadre d'un système de détention 
indirecte, préparé par Christophe Bernasconi 
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A P P E N D I X 2 

L I S T O F A L L T H E P R E L I M I N A R Y D O C U M E N T S 

P R O D U C E D D U R I N G T H E N E G O T I A T I O N S L E A D I N G T O 

T H E H A G U E S E C U R I T I E S C O N V E N T I O N 

(in reversed chronological order) 

A i l the documents referred to are available on the website 
of the Hague Conférence on Private International Law 
(under www.hcch.net). As to the nature and value of 
the travaux préparatoires, see the comment in paragraph 
Int-78. 

• Preliminary Document No 18 ter of November 2002: 
Summary of reactions to Prel. Doc. No. 17: "Does the 
current draft of the Convention adequately ensure that the 
relevant intermediary [ . . . ] is the same for ail dispositions 
of securities held with a particular intermediary, or is there 
a need for a spécifie provision to achieve this?" 

• Preliminary Document No 18 bis of November 2002: 
Charts summarising the "pros and cons" of the Options A, 
A-I- and B in Article 4(1) 

• Preliminary Document No 18 of November 2002: Chart 
reflecting the comments received on the "Preliminary draft 
Convention on the law applicable to certain rights in 
respect of securities held with an intermediary" (Prel. Doc. 
No 15) and on "Options A and B in Article 4(1)" (Prel. 
Doc. No. 16) 

• Preliminary Document No 17 of October 2002: Does 
the current draft of the Convention adequately ensure that 
the relevant intermediary [ . . . ] is the same for ail disposi
tions of securities held with a particular intermediary, or 
is there a need for a spécifie provision to achieve this? 

• Preliminary Document No 16 of September 2002: 
Options A and B in Article 4(1): A brief summary of the 
results of the discussions at the 9 Régional Discussion 
Workshops held in Asia, Europe and North America through-
out June and July 2002 

• Preliminary Document No 15 of June 2002: Preliminary 
draft Convention on the law applicable to certain rights in 
respect of securities held with an intermediary. Suggestions 
for amendment of the "April 2002 preliminary draft" 

• Preliminary Document No I4A of May 2002: Comments 
on transfers involving two or more intermediaries: a 
response to Preliminary Document No 12, submitted by 
the Japanese délégation 

• Preliminary Document No 14 of May 2002: Chart sum
marising the comments received on the "Apri l 2002 pre
liminary draft Convention on the law applicable to certain 
rights in respect of securities held with an intermediary" 
(Prel. Doc. No 10) 

• Preliminary Document No 13 of May 2002: Proposai 
for a redraft of articles 4 and 4 bis 

• Preliminary Document No 12 of May 2002: Transfers 
involving several intermediaries: An Explanatory Note on 
the functioning of PRIMA within the framework of the 
preliminary draft Convention on the law applicable to cer
tain rights in respect of securities held with an intermedi
ary 

• Preliminary Document No 11 of Apri l 2002: Explanatory 
Note on article 9 of the preliminary draft Convention on 
the law applicable to certain rights in respect of securities 
held with an intermediary, ("April 2002 preliminary draft" 
contained in Preliminary Document No 10) 

• Preliminary Document No 10 of April 2002: Preliminary 
draft Convention on the law applicable to certain rights in 
respect of securities held with an intermediary - Suggestions 
for amendment of the provisional version adopted by the 
Spécial Commission on 17 January 2002 

• Preliminary Document No 9 of March 2002: Chart 
summarising the comments received on the provisional 
version of the "preliminary draft Convention on the law 
applicable to certain rights in respect of securities held 
with an intermediary" as adopted by the Spécial Commission 
on 17 January 2002 (Prel. Doc. No 8) 

• Preliminary Document No 8 of February 2002: 
Preliminary draft Convention on the law applicable to cer
tain rights in respect of securities held with an intermedi
ary. as adopted by the Spécial Commission on 17 January 
2002 

• Preliminary Document No 7 of December 2001: 
Tentative text on key provisions for a future Convention 
on the law applicable to certain rights in respect of secu
rities held with an intermediary. Suggestions for further 
amendment of the text contained in Preliminary Document 
No 6 

• Preliminary Document No 6 of November 2001: 
Tentative text on key provisions for a future Convention 
on the law applicable to certain rights in respect of secu
rities held with an intermediary 

• Preliminary Document No 5 of November 2001: Chart 
summarising comments received on the "Annotated July 
2001 d r a f f 

• Preliminary Document No 4 of November 2001: 
Mémorandum on fédéral clauses with new drafting pro
posais for a future Hague Convention on the law applica
ble to certain rights in respect of securities held with an 
intermediary 

• Preliminary Document No 3 of July 2001: Tentative 
text on key provisions for a future Convention on the law 
applicable to proprietary rights in indirectly held securities 
- Suggestions for further amendment of the text contained 
in Working Document No 16 of the January 2001 experts 
meeting 

• Preliminary Document No 2 of June 2001: Report on 
the meeting of the Working Group of Experts (15 to 19 
January 2001) and related informai work conducted by the 
Permanent Bureau on the law applicable to dispositions of 
securities held with an intermediary 

• Preliminary Document No 1 of November 2000: Report 
on the Law Applicable to Dispositions of Securities Held 
Through Indirect Holding Systems, prepared by Christophe 
Bernasconi 
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I N D E X DES M A T I E R E S 

Les chiffres renvoient aux numéros de parcigraplies. 

Acceptation de la Convention, 17-1 et s., 18-1 et s. 

Acceptations bancaires, 1-2 et Voir Titres (définition) 

Actions (cotées ou non), 1-2 et Voir Titres (définition) 

Adliésion à la Convention, 17-1 et s., 18-1 et s. 

Administrateur d'insolvabilité 

Définition, 1-27 

Ancienne loi (application à l'égard de), 7-21 

Agent de registre (pas un intermédiaire), 1-33 

Agent de transfert (pas un intermédiaire), 1-33 
American Depositary Receipts (ADR), 1-2 et Voir Titres 
(définition) 

« Ancienne loi » (cas où la convention de compte est 
modifiée de manière à changer la loi applicable en vertu 
de la Convention) 

Application de, 7-176 et s. 
Définition, 7-174 

Applicabilité générale de la Convention, 9-1 

Approbation de la Convention, 17-1 et s., 18-1 et s. 

Approche de transparence. Voir Règle de conflit de lois 

B 

Billets de trésorerie, 1-2 et Voir Titres (définition) 

Bons de souscription (warrants), 1-2 et Voir Titres (définition) 

Bureau Permanent 

Information relative aux règles de conflit internes dans un 
Etat à plusieurs unités, 12-17 
Initiative de la rédaction, Int-7, Int-14 
Rapport initial, lnt-7 

Caractère international d'une situation, Int-53, 3-1 et s. 

Critères exclus, 3-3, 6-1 et s. 
Etat à plusieurs unités, 3-3 et s. 
Facteur temporel, 3-11 et s. 
Fraude à la loi, 3-10 
Illustrations, 3-6 et s. 

Centralisation de titres, Int-21 

Certificat de titres. Voir Titres (définition) 

Certificat collectif (jumbo), 1-2 

Certificats de dépôt, 1-2 et Voir Titres (définition) 

Chaîne d'intermédiaires (transfert à travers), Int-63, 
4-43 et s. 

Champ d'application de la Convention, Int-51 et s. 

Caractère international d'une situation, lnt-53, 3-1 et s. 
Intermédiation, Voir sous Titres détenus auprès d'un intermé
diaire 
Questions de l'art. 2(1), Voir cette expression 
Titres, Voir cette expression 
Titres crédités à un compte, Int-24, 1-19, 2-15 et s. 
Titres détenus auprès d'un intermédiaire, 1-16, 2-3 

Changement de loi applicable (art. 7), Int-65, 4-27 et s., 
7-1 et s. 

Conditions et champ d'application. 7-8 et s. 
Effet, 7-15 et s. 
- Administrateur d'insolvabilité, 7-21 
- Personne protégée, 7-16 et s. 
- Personne saisissant, 7-21 
Exceptions à la règle générale, 7-16 et s. 
Questions de priorité, 7-22 et s., 7-25 et s. 
Règle générale (voir aussi exceptions), 7-15 

CHESS (Australie), Voir Intermédiaire 

Choix de loi applicable. Voir Rattachement principal, 
Changement de loi applicable 

Clause d'élection de droit, Voir Rattachement principal, 
Changement de loi applicable 

Compte de titres (pertinent) 

Chaîne d'intermédiaires, 4-43 et s. 
Compte de titres antérieur à la Convention, Int-75, 16-1 et s. 
Définition, 1-6 et s. 
Transfert en faveur de l'intermédiaire, 4-41 et s., 16-8 

Compte de titres antérieur à la Convention, Int-75, 
16-1 et s. 

Compte fongible. Voir aussi Masse de titres 

Droits sur, Int-39, 2-11 

Compte omnibus, Voir Compte fongible. Masse de titres 

Condition d'établissement conforme. Voir Etablissement 
conforme (condition d') 

Conflit de lois (règle). Voir Règles de confiit de lois 

Contrats financiers à terme, 1-2 et Voir Titres (définition) 

Convention de compte (pertinente) 

Base de détermination de la loi applicable, Voir Rattacliement 
principal 
Convention de compte antérieure à la Convention, Int-75, 
16-1 et s. 
Définition, 1-15 
Modification, Int-65, 4-27 et s., 7-1 et s. 
Nouvelle Convention de compte, 7-11 
Transfert en faveur de l'intermédiaire, 4-41, 16-8 

Convention de compte antérieure à la Convention, lnt-75, 
16-1 et s. 

Crédit de titres (à un compte), 

Inscription en compte. Voir celte expression 
Nature et effet (loi applicable), 2-11 et s. 

C R E S T (Royaume-Uni), Voir intermédiaire 

Critères exclus pour déterminer la loi applicable, 3-3, 6-1 
et s. 

D 

Déclaration, 22-1 et s. 

Convention de compte antérieure à la Convention, 16-13, 
16-16 et s. 
Etat à plusieurs unités, 
- Champ d'application territorial, 20-1 et s. 
- Etablissement conforme, 12-21 et s. 
- Rattachements subsidiaires, Int-72, 12-16 et s. 
Modification, 22-3 
Opérateur d'un système (art. 1(5)), 1-37 et s. 
Prise d'effet, 22-5 
Retrait. 22-4 

Dématérialisation, Int-21 
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I N D E X B Y S U B J E C T 

Figures refer to paragraph mtmbers. 

Acceptance of the Convention, 17-1 et seq., 18-1 et seq. 

Accession to the Convention, 17-1 et seq., 18-1 et seq. 

Account agreement (relevant) 

Basis for determining applicable law, See Primary nile 
Définition, 1-15 
Disposition in faveur of the intermediary, 4-41, 16-8 
Amendment, Int-65, 4-27 et seq., 7-1 et seq. 
New account agreement, 7-11 
Pre-Convention account agreement, lnt-75, 16-1 et seq. 

Account holder 

Définition, 1-13, 1-14 
Rights 
- Nature of rights, lnt-22, Int-23, 2-1 et seq., 2-11 et .seq. 
- Scope of the Convention, Int-24, Int-25, 2-11 et seq. 

Accounting requirement (irrelevant in determining loca
tion of securities account), Int-43, 4-26 

Adverse claim, See atso Competing interest 

Assertion of, 2-26 

Amendment of tiie account agreement, See Acount agree
ment, Change of applicable law (Art. 7) 

American Depositary Receipt (ADR), 1-2, and See Securities 
(définition) 

Applicable law 

Change of applicable law, See this e.xpression 
Détermination of the applicable law under the Convention, 
See Primary ride, Fcdl-back rides 
Exception (non-application), See Pul?lic policy, Internation-
cilly mandatory rides 
Express choice of law, 4-17, 4-18, 16-20 
Factors to be disregarded, 6-1 et seq. 
Insolvency proceeding, See this expression 
Law in force, 4-15, 12-12, 12-13 
Non-Contracting State, 9-1 
Qualifying Office requirement, See tliis e.xpression 
Renvoi (exclusion), 10-1 et seq. 
Scope, See Article 2(1) issues 

Approval of the Convention, 17-1 et seq., 18-1 et seq. 

Article 2(1) issues, Int-54 to Int-59, 1-42, 2-1 et seq. 
Applicable law (détermination), See Prinuiiy ride. Fall-back 
rides. Change of applicable law 
Competing interest (intermediary's duties), 2-24 et seq. 
Contractual rights, lnt-55, 2-2, 2-4 el .seq., 2-11, 2-30 et seq. 
Dispositions (nature and effect), 2-18 et seq. 
Dividends, income, rédemption, sale proceeds etc. (entitle-
ment to), 2-29 
Nature of interest in securities, 2-4, 2-5, 2-7, 2-8, 2-11 et seq. 
Nature of the list of issues, 2-9 et seq. 
Perfection requirements, 2-21, 2-22, See also Perfection 
Priority, 2-23, See also Priority 
Purely contractual or otherwise purely personal rights (exclu
sion), Int-59, 2-7, 2-17, 2-32 et .seq. 
Réalisation of interest in securities, 2-28 
Right resulting from a crédit of securities (nature and effect), 
2-34 et seq. 
Rights and duties of an issuer of securities, registrar or trans-
fer agent (exclusion), 2-34 et seq. 
Upper-tier attachment, See this expression 

Bankers acceptances, 1-2 and See Securities (définition) 

Bearer securities, Int-36, 1-1 

Bonds (listed or not), 1-2 and See Securities (définition) 

Book entry, lnt-29 et seq. 

Cash (exclusion), See Securities 

Central Securities Depository (CSD) 

Déclaration (Art. 1(5)), 1-37 et seq., 22-1 et .seq. 
Intermediary, lnt-17 et seq., 1-32, 1-36, 1-37 et seq. 
Internadonal (ICSD), lnt-17 et seq. 
Participants (of CSD or ICSD), lnt-18 

Centralisation of securities, lnt-21 

Certificates of deposit, 1-2 and See Securities (définition) 

Chain of intermediaries (transfer through), Int-63, 4-43 
et seq. 

Change of applicable law (Art. 7), Int-65, 4-27 et seq., 
7-1 et seq. 

Conditions and scope, 7-8 et .seq. 
Effect, 7-15 el seq. 
- Protected person, 7-16 et seq. 
- Person who attaches, 7-21 
- Insolvency administrator, 7-21 
Exceptions to gênerai rule, 7-16 et .seq. 
General rule (see also exceptions), 7-15 
Priority issues, 7-22 et seq., 7-25 et seq. 

Characterisation, See also Recliaracterisation of disposition 

Account holder rights's, Int-22, lnt-23, 2-1 et .seq., 2-5, 2-11 
el .seq. 

CHESS (Australia), See Intermediary 

Choice of governing law, See Primary rule, Change of the 
applicable law 

Collatéral, See Disposition (définition) 

Competing interest 

Duties of the intermediary (applicable law), 2-24 el seq. 
Priority, See this e.xpression 
Upper-tier attachment (applicable law), 2-26 

Conflict of laws rule 

Fall-back ruies, See this expression 
General applicability (universal character), 9-1 
Internationality, See this e.xpression 
Lex rei sitae principle (criticism), lnt-36 el seq., 4-3 el seq. 
Look-through approach (rejection), Int-38 el seq., 4-5 
Need to reflect market reality, lnt-2 el seq., lnt-33 et seq. 
Place of the Relevant Intermediary Approach (PRIMA) (con
tent and abandonment), lnt-41 el seq., 4-4 el seq. 
Primary rule, See dus e.xpression 
Renvoi, See ihis e.xpression 
Super-PRIMA (rejection), Int-63, 4-5, 4-11, 4-43 et seq. 

Contracting State, 1-43, 17-1 et seq. 
Contractual right (applicable law), lnt-55, 2-2, 2-4 et seq., 
2-11, 2-30 et seq., See also Purely contractual or otherwise 
purely personal right 

Convention law, See Applicable law 

Corporate actions (meaning), 4-36 

Crédit of securities (to an account) 

Nature and effects (applicable law), 2-11 el seq. 
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Dénonciation de la Convention, 23-1 et s., 24-1 et s. 

Dépositaire Central de Titres (DCT) 

Déclaration (art. 1(5)), 1-37 et s., 22-1 et s. 
Intermédiaire, Int-17 et s., 1-32, 1-36, 1-37 et s. 
International (DCTI), Int-17 et s. 
Participants (du DCT ou DCTl), lnt-18 

Dépositaire Central de Titres International (DCTI), Voir 
Dépositaire Central de Titres 

Dépositaire de la Convention (Notifications par), 24-1 et s. 

Dérivés (produits financiers), 1-2 et Voir Titres (définition) 

Détention de titres 

Détention directe, Int-16, Int-17 
Détention intermédiée (intermédiation), Int-16, Int-18 et s., 
Voir aussi Champ d'application de la Convention, Détention 
intermédiée (modes de) 
Détention directe 

Droit français (considéré comme une détention directe rele
vant du champ d'application de la Convention), 1-16 
Droit japonais (considéré comme une détention directe rele
vant du champ d'application de la Convention), 1-16 
Passage de la détention directe à l'intermédiation, Int-17 et s. 

Détention intermédiée (modes de) 

Passage de la détention directe à l'intermédiation, Int-17 et s. 
Situations courantes (exemples), lnt-26, Int-27, lnt-31 

Dispositif réglementaire, Voir Droit réglementaire (pas d'im
pact sur) 

Dispositions transitoires (art. 15 et 16), Int-74 et s., 15-1 
et s., 16-1 et s. 

Distributions (droit aux) (loi applicable), 2-29 

Dividendes (droits aux) (loi applicable), 2-29 

Droit concurrent 

Obligations de l'intermédiaire (loi applicable), 2-24 et s. 
Priorité, Voir cette expression 
Saisie à un niveau supérieur (upper-tier attachment) (loi appli
cable), 2-26 

Droit contractuel (loi applicable), Int-55, 2-2, 2-4 et s., 
2-11, 2-30 et s.. Voir aussi Droit purement contractuel ou 
autrement purement personnel 

Droit purement contractuel ou autrement purement per
sonnel, Int-59, 2-7, 2-17, 2-32 et s. 

Droit réglementaire (pas d'impact sur), Int-59, 2-35, 11-12 

Droit sur titres (signification), 1-4 

Droits d'un titulaire de compte, Voir Titulaire de compte 
(droits) 

Espèces (exclusion). Voir Titres 

Etablissement 

Condition d'établissement conforme. Voir Etablissement 
conforme (condition d') 
Définition, 1-22 et s. 
Lieu d'activité, 1-23 et s. 
Lieu d'activité temporaire, 1-24 

Etablissement conforme (condition d'). Voir aussi Etab
lissement 

Activité (conforme), 4-31 et s. 
Conditions, Int-6L 4-21 et s., 4-34 et s. 
Définition, 1-45 
Etat à plusieurs unités, 12-10 et s., 12-21 et s. (possibihté 
d'imposer une condition géographiquement plus stricte) 
Identification (au moyen de, y compris numéro de compte et 
code bancaire), 4-38 
Facteur temporel, 1-24, 4-27 et s. 
Rattachement principal, lnt-61, 1-22, 1-25, 4-21 et s., 4-34 
et s. 
Rattachements subsidiaires, 1-22, 1-25 

Etat à plusieurs unités 

Champ d'application territorial, 20-1 et s. 
Condition d'établissement conforme, 12-10 et s., 12-21 et s. 
Conflit de lois entre unités territoriales, 3-13 et s. 
Déclaration. Int-72, 12-16 et s., 12-21 et s., 20-1 et s. 
Définition, lnt-69, 1-28, 12-1 
Loi en vigueur dans une unité territoriale, Int-70, 4-15, 10-4, 
12-12 et s. 
Rattachement principal, 12-6 et s., 12-14, Voir aussi cette 
expression 
Rattachements subsidiaires, 12-16 et s. 
Renvoi interne, Int-71 et s., 10-2, 12-14 et s., 12-16 et s. 

Etat contractant, 1-43, 17-1 et s. 

Etat partie, 1-43, 17-1 et s. 

Examen du fonctionnement pratique de la Convention, 
14-1 et s. 

Facteur temporel 

Application de la convention, 3-11 
Test de l'établissement conforme, 4-23 et s. 

Fraude à la loi, 3-10, 11-5 

Fonctionnement pratique de la Convention (examen du), 
14-1 et s. 

Ecrit 

Déclaration auprès du Dépositaire, Voir Déclaration 
Définition, 1-29 
Rattachements subsidiaires, 5-4 et s. 

Emetteur (droits et obligations), 2-34 

Entrée en vigueur (de la Convention), 19-1 et s. 

Dépositaire de la Convention (notifications par). Voir cette 
expression 
Etat ou ORIE, 19-1 et s., 16-6 et s. 
Période intercalaire, Int-76, 16-3, 16-11 et s., 16-13, 
16-22 
Plan international (au), 19-1 et s., 19-4 et s. 
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Gage (de titres ou compte de titres). Voir Transfert 

Garantie, Voir Transfert (définition) 

Gutschrift in Wertpapierrechnung, Int-23, 2-56, Voir Titulaire 
de compte (droits, nature des droits) 

H 

Historique de la Convention, Int-1 et s. 
Adoption 
- Consensus, Int-9, Int-14 
- Procédure accélérée, lnt-6 et s. 
- Procédure de négociation, Int-6 et s. 
- Transparence, lnt-11 
- Travaux préparatoires (nature), lnt-78 
Objectifs et objet, Int-16 et s., Int-50 
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Book entry, See this expression 

C R E S T (United Kingdom), See Interinediary 

D 

Déclaration, 22-1 et seq. 

Multi-unit State, 
Qualifying office, 12-21 et seq. 
Fall-back rules, Int-72, 12-16 e/ seq. 
Territorial scope, 20-1 et seq. 
Pre-Convention account agreement, 16-13, 16-16 et seq. 
Modification, 22-3 
Operator of a System (Art. 1 (5)), I -37 et seq. 
Time effect, 22-5 
WithdrawaI, 22-4 

Dematerialisation, Int-21 

Denunciation of Convention, 23-1 et seq., 24-1 et seq. 

Depositary of the Convention (Notifications by), 24-1 
et seq. 

Derivatives, 1-2 and See Securities (définition) 

Diplomatie Session (Nineteenth), Int-15 

Direct holding 

French law (treated as direct holding falling within scope of 
the Convention), 1-16 
Japanese law (treated as direct holding falling within scope of 
the Convention), 1-16 
Move from direct holdings to intermediated holdings, lnt-17 
et seq. 

Disposition (of securities or securities account) 

Définition, 1-19, 1-30 et seq. 
Disposition by account holder to the intermediary itself, 4-41 
et seq. 
Disposition by transfer from one securities account to another, 
incl. through chain of intermediaries, Int-63, 4-43 et seq. 
Légal nature and effects (applicable law), 2-18 et seq. 
Lien by opération of law, 1-31, See also this e.xpression 
Outright transfer of title, lnl-36, 1-19, 1-30, 2-18, 2-20 
Perfection requirements (applicable law), 2-21 et seq., 7-16 
et seq., 7-21 et seq., 11-12 
Pre-Convention dispositions (transitions provisions), 15-1 
et seq. 
Repo, 1-19, 2-8, 2-19, 11-7 
Transfer of title by way of security, Int-36. 1-19, 2-18 et seq.. 
11-7 

Distribution (entitlement to) (applicable law), 2-29 

Dividends (entitlement to) (applicable law), 2-29 

E 

Entry into force (of the Convention), 19-1 et seq. 

Depositary of the Convention (notifications by), See this 
expression 
Gap period, lnt-76, 16-3, 16-11 et seq., 16-13, 16-22 
International plan (on the), 19-1 et seq., 19-4 et seq. 
State or REIO, 19-1 et seq., 16-6 et seq. 

Factors to be disregarded when determining the applica
ble law, 3-3, 6-1 et seq. 

Fall back rules (Art. 5), Int-62, 5-1 et seq. 

Amendment of the account agreement, 5-12, 4-27 et seq.. 

7-1 et seq. 
Express and unambiguous choice, 5-4 et seq. 
First fall-back rule, 5-4 et seq. 
Multi-unit State, 5-3, 12-16 et seq. (déclaration preservering 
internai conflict of laws rules), See also Midti-imit State 
Opération as a cascade, 4-9, 5-1 
Second fall-back rule, 5-7 et seq. 
Third fall-back rule, 5-11 
Time factor, 5-12, 7-13 
Written account agreement, 5-4 et seq. 

Financial futures, 1-2 and See Securities (définition) 

Financial instruments, See Securities (définition) 

Financial options, 1-2 and See Securities (définition) 

Fraud of law, 3-10, 11-5 

Fungible account, See also Pooling of Securities 

Rights in, lnt-39, 2-11 

Gap period, See Entry into force (of the Convention) 

General applicability of Convention, 9-1 

Global (jumbo) certificate, 1-2 

Global note, See Global (jumbo) certificate 

Governing law, See Applicable law 

Governing law provision, See Primary rule, Change of 
applicable law 

Gutschrift in Wertpapierrechnung, lnt-23, 2-11, See 
Account holder (rights, nature of the right) 

H 

History of the Convention, Int-1 et seq. 

Adoption 
Negotiation process, Int-6 et .seq. 
Fast-track procédure, Int-6 et seq. 
Consensus, Int-9, lnt-14 
Transparency, Inl-11 
Travaux préparatoires (nature of), lnt-78 
Goals and purpose, Int-16 et .seq., Int-50 

Holding of securities 

Direct holding, Int-16, Int-17 
Intermediated holding, lnt-16, Int-18 et .seq., See also Scope 
of the Convention 

I 

Immobilisation of security certificates, Int-21 

Income (entitlement to) (applicable law), 2-29 

Insolvency, See Insolvency proceeding 

Insolvency administrator 

Définition, 1-27 

Old law (apphcation in relation to), 7-21 

Insolvency proceeding 
Acquired interests (effects of) in insolvency proceeding, Int-
66, 8-9 et .seq. 
Acquired interests (récognition of) in insolvency proceeding, 
Int-66. 8-7 et seq. 
Applicable law, Int-66, 8-1 et seq., 11-4 
Change of applicable law (effect), 7-21, See also this e.xpression 

Coode, Kanda and Kreuzer Report Goode, Kanda and Kreuzer Report 735 



Immobilisation de certificats de titres, Int-21 

Inscription en compte, Int-29 et s. 

Inscriptions sur plusieurs comptes de titres (transferts par 
voie d'), y compris à travers une chaîne d'intermédiaires, 
lnt-63, 4-43 et s. 

Insolvabilité, Voir Procédure d'insolvabilité 

Instruments financiers, Voir Titres (définition) 

Intermédiaire, Voir aussi Intermédiaire pertinent 

Agent de registre, 1-33 et s. 
Agent de transfert, 1-33 et s. 
Banque centrale, 1-36 
DCT, DCTI, Voir Dépositaire central de titres (DCT) 
Déclaration (art. 1(5)), 1-37 et s. 
Définition, 1-10 et s., 1-32 et s. 
Gestionnaire de compte, agent ou autre, 1-35 
Obligations d'un intermédiaire envers une personne faisant 
valoir un droit concurrent (y compris saisie à un niveau supé
rieur), 2-24 et s. 
Opérateur d'un système, Voir cette expression 
Système CHESS, 1-34. 1-36 
Système CREST, 1-32, 1-34, 1-36, 1-37 et s. 
Système nordique, 1-32 et s., 1-36 

Intermédiaire pertinent, Int-30, 1-17 et s. 

Aspects juridiques, Int-19 et s. 
Définition, 1-17 
Description, Int-16 et s., Int-18 et s., Int-26 et s. 
Droits du titulaire de compte (nature des droits). Voir Titulaire 
de compte (droits) 
Inscription en compte. Voir cette expression 
Lieu d'activité (art. 5(3)), 5-11, 7-13 
Lieu de constitution ou organisation (art. 5(2)), 5-7 et s., 
7-13 
Transfert en faveur de l'intermédiaire, 4-41, 16-8 

Intermédiation, Voir Détention de titres (intermédiée). 
Détention intermédiée (modes de) 

Interprétation de la Convention (uniforme et autonome 
(art. 13)), Int-73, 13-1 et s. 

Islamique, valeurs mobilières émises selon le droit isla
mique, 1-2 et Voir Titres (définition) 

Lex concursus, Voir Procédure d'insolvabilité 

Lex rei sitae, Voir Règle de conflit de lois 

Loi applicable 

Champ d'application. Voir Questions de l'art. 2(1) 
Changement de loi applicable. Voir cette expression 
Choix de loi exprès, 4-17, 4-18, 16-20 
Condition d'établissement conforme. Voir Etablissement 
conforme (condition d') 
Critères exclus, 6-1 et s. 
Détermination de la loi applicable en vertu de la Convention, 
Voir Rattachement principale, Rattachements subsidiaires 
Etat non contractant, 9-1 
Exception (non application). Voir Ordre public. Lois de police 
du for 
Loi en vigueur, 4-15, 12-12, 12-13 
Procédure d'insolvabilité. Voir cette expression 
Renvoi (exclusion), 10-1 et s. 

Loi de la Convention, Voir Loi applicable 

Lois de police du for (application), Int-68, 11-1 et s., 11-9 
et s., 11-12 (restriction) 

« Loi nouvelle » (cas où la convention de compte est modifiée 
de manière à changer la loi applicable en vertu de la 
Convention) 

Application de, 7-15, 7-17, 7-20 
Définition, 7-14 

M 

Masse de titres. Voir aussi Compte fongible 

Droits sur, Inl-22, Int-23, 2-1 1 
Ségrégation (pas de), Int-18 

Modification de la Convention de compte. Voir Convention 
de compte, Changement de loi applicable (art. 7) 

N 

Nantissement (de titres ou de compte de titres). Voir 
Transfert 

O 

Obligations (cotées ou non), 1-2 et Voir Titres (définition) 

Obligations comptables (non pertinentes pour la détermi
nation du lieu du compte de titres), Int-43, 4-26 

Obligations d'information réglementaires (non pertinentes 
pour la détermination du lieu du compte de titres), Int-43, 
4-26 

Obligations fiscales (non pertinentes pour la détermina
tion du lieu du compte de titres), Int-43, 4-26 

Opérateur d'un système, 1-37 et s. 

Opérations de pension. Voir Transfert 

Opérations sur titres (signification), 4-36 

Opposabihté (d'un transfert) 

Approche du lieu de l'intermédiaire pertinent (PRIMA), Voir 
Règle de conflit de lois 
Changement de loi applicable, 7-19 et s. 
Conditions, 2-21 et s. 
Définition, 1-20 et s. 
Exceptions d'ordre public et lois de police du for (restriction) 
(art. 11(3)), 11-12 
Loi applicable (conditions), 2-21 et s. 
Opposabilité au moyen d'un dépôt, d'une inscription ou 
d'un enregistrement dans les Etats à plusieurs unités, 12-14 
et s. 
Procédure d'insolvabilité. Voir cette expression 
Renvoi interne, 12-14 et s. 

Options financières, 1-2 et Voir Titres (définition) 

Ordre public (exception), Int-68, 11-1 et s., 11-6 et s., 
11-12 (restriction) 

Organisation régionale d'intégration économique (ORIE) , 
Int-77, I8-I et s. 

O R I E , Voir Organisation régionale d'intégration écono
mique (ORIE) 

Parts d'organismes de placement collectifs, 1-2 et Voir 
Titres (définition) 

Parts, 1-2 et Voir Titres (définition) 

Pension (opérations de). Voir Transfert 
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Avoidance provisions not affected, 8-4 
Définition, 1-26 
Effect of, 8-1 et seq. 
Tnsolvency administrator, See tins expression 
Lex concursus, Int-66 
Must respect Convention rules 
Acquisition (on), 8-7, 8-9 
Perfection (on), 8-4 et seq. 
Priorities (on), 8-4 
Ranking of claims not affected, 8-6 

Interest in Securities (meaning of), 1-4 

Intermediary, See also Relevant intermediary 

Account manager, agent or other, 1-35 
Central bank, 1-36 
CHESS System, 1-34, 1-36 
CREST System, 1-32, 1-34, 1-36, 1-37 et seq. 
CSD, ICSD, See Central Securities Depositary (CSD) 
Déclaration (Art. 1(5)), 1-37 et seq. 
Définition, 1-10 et seq., 1-32 et .seq. 
Duties of an intermediary against person who asserts compet-
ing interest (incl. upper-tier attachments), 2-24 et seq. 
Nordic system, 1-32 et seq.. 1-36 
Operator of a System, See this expression 
Registrar agent, 1-33 et seq. 
Transfer agent, 1-33 et seq. 

Intermediated holding pattern 

Move from direct holdings to intermediated holdings, Int-17 
et seq. 
Typical pattern (examples), lnt-26, Int-27, Int-31 

Internai renvoi, See Multi-unit State 
International Central Securities Depositary (ICSD), See 
Central Securities Depositary 

Internationality, Int-53, 3-1 et seq. 

Factors to be disregarded, 3-3, 6-1 et seq. 
Fraud of law, 3-10 
Illustrations, 3-6 et seq. 
Multi-unit State, 3-13 et seq. 
Time, 3-11 et .seq. 

Internationally mandatory rules (application), Int-68, 11-1 
et seq., 11-9 et seq., 11-12 (limitation) 

Interprétation of the Convention (uniform and autonomous 
(Art. 13)), Int-73, 13-1 et seq. 

Islamic, Securities issued under Islamic law, 1-2 and See 
Securities (définition) 

Issuer (rights and duties of), 2-34 

K 

Key features of the Convention, Int-49 et seq. 

Lex concursus, See Insolvency proceeding 

Lex rei sitae, See Conflict of laws rule 

Lien by opération of law, 1-31, 11-12 

Look-through approach, See Conflict of laws rule 

M 

Mandatory rules, See Internationally mandatory rules 

Monitoring of the practical opération of Convention, 14-1 
et seq. 
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Multi-unit State, 

Conflict of laws between territorial units, 3-13 et .seq. 
Déclaration, lnt-72, 12-16 et seq., 12-21 et .seq.. 20-1 
et seq. 
Définition, lnt-69, 1-28. 12-1 
Fall-back rules, 12-16 et seq. 
Internai conflict of laws rules (Internai Renvoi), Int-71 
et .seq., 10-2, 12-14 et seq., 12-16 et seq. 
Law in force in a territorial unit, lnt-70, 4-15, 10-4. 12-12 
et seq. 
Primary rule, 12-6 et .seq., 12-14, See also this expression 
Qualifying Office requirement, 12-10 et seq., 12-21 et seq. 
Territorial scope, 20-1 et seq. 

N 

'New law' (in case account agreement is amended so as to 
change applicable law under the Convention) 

Application of, 7-
Definition, 7-14 

O 

15, 7-17. 7-20 

Office 

Définition, 1-22 et seq. 
Place of business, 1-23 et seq. 
Qualifying Office requirement, See this expression 
Temporary place of business, 1-24 

'Old law' (in case account agreement is amended so as to 
change applicable law under the Convention) 

Application of, 7-16 et seq. 
Définition, 7-14 

Omnibus account, See Fungible account, Pooling of 
Securities 

Operator of a System, 1-37 et seq. 

Perfection (of a disposition) 

Applicable law (requirements), 2-21 et seq. 
Change of the applicable law, 7-19 et seq. 
Définition, 1-20 et seq. 
Insolvency proceedings, See this expression 
Internai renvoi, 12-14 et .seq. 
Perfection by filing, recording or registration in Multi-unit 
States, 12-14 et seq. 
Public policy and internationally mandatory rules exceptions 
(limitation) (Art. 11(3)), 11-12 
Place of the Relevant Intermediary Approach (PRIMA), See 
Conflict of law rules 
Requirements, 2-21 et .seq. 

Permanent Bureau 

Drafting initiative, Int-7, lnt-14 
Information concerning internai choice of law rules in Multi-
unit State, 12-17 
Initial Report, lnt-7 

Pledge (of securities or securities account), See Disposition 

Pooling of Securities, See also Fungible account 

Rights in, Int-22, Int-23, 2-11 
Ségrégation (no), Int-18 

Portfolio of securities, Int-38, Int-42 

Practical opération of Convention (review of), 14-1 
et seq. 
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Période intercalaire. Voir Entrée en vigueur (de la 
Convention) 

Portefeuille de titres, lnt-38, Int-42 

Prêt d'actions. Voir Transfert 

PRIMA, Voir Règle de conflit de lois (Approche du lieu de 
l'intermédiaire pertinent) 

Principaux éléments de la Convention, Int-49 et s. 

Priorité entre droits antérieurs et droits postérieurs à la 
Convention, Int-74, 15-1 et s. 

Priorité d'un droit concurrent, 1-21, 2-23, 7-22 et s., 7-25 
et s., 11-12 

Privilège légal, 1-31, 11-12 

Procédure d'insolvabilité 

Administrateur d'insolvabilité, Voir cette e.xpression 
Changement de loi applicable (effet), 7-21, Voir aussi cette 
e.xpression 
Définition, 1-26 
Droits acquis (effets des) dans une procédure d'insolvabilité, 
Int-66, 8-9 et s. 
Droits acquis (reconnaissance des) dans une procédure d'in
solvabilité, Int-66, 8-7 et s. 
Effet de, 8-1 et s. 
Lex concursus, Int-66 
Loi applicable, Int-66, 8-1 et s., 11-4 
Nullités (Règles de nullités non affectées), 8-4 
Rang des créances non affecté, 8-6 
Respect des règles de la Convention 
- Droits acquis (sur), 8-7, 8-9 
- Opposabilité (sur), 8-4 et s. 
- Priorités (sur), 8-4 

Produits de cession ou tous autres produits (droits aux) 
(loi applicable), 2-29 

Protection des droits en cas de changement de loi appli
cable. Voir Changement de loi applicable (art. 7), 

Q 

Qualification, Voir aussi Requalification de transfert 

Droits du titulaire de compte, Int-22, Int-23, 2-1 et s., 2-5, 
2-11 et s. 

Questions de l'art. 2(1), Int-54 à Int-59, 1-42, 2-1 et s. 

Conditions d'opposabilité, 2-21, 2-22, Voir aussi Opposabilité 
Dividendes, revenus, remboursements, produits de cession 
etc. (droits aux), 2-29 
Droit concurrent (obligations de l'intermédiaire), 2-24 et s. 
Droit résultant d'un crédit de titres (nature et effet), 2-11 
et s. 
Droits contractuels, Int-55, 2-2, 2-4 et s., 2-11, 2-30 et s. 
Droits et obligations d'un émetteur de titres, agent de registre 
ou de transfert (exclusion), 2-34 et s. 
Droits purement contractuels ou autrement purement person
nels (exclusion), Int-59, 2-7, 2-17, 2-32 et s. 
Loi applicable (détermination). Voir Changement de loi appli
cable, Rattachement principal, Rattachements subsidiaires 
Nature de la hste de questions, 2-9 et s. 
Nature des droits sur titres, 2-4, 2-5, 2-7, 2-8, 2-11 et s. 
Priorité, 2-23, Voir aussi Priorité d'un droit concurrent 
Réalisation d'un droit sur des titres, 2-28 
Saisie à un niveau supérieur (upper-tier attachment). Voir 
cette expression 
Transferts (nature et efl:'et), 2-18 et s. 

Ratification de la Convention, 17-1 et s. 

Rattachement principal (art. 4), Int-47 et s., Int-60 et s., 
4-1 et s., 4-14 et s. 

Changement de loi applicable. Voir cette e.xpression 
Choix de loi exprès, Int-47 et s., lnt-60 et s., 4-17 et s., 
16-20 
Compte de titres pertinent, 4-43 et s.. Voir cette expression 
Condition d'établissement conforme, 4-21 et s. 
- Activité conforme, 4-31 et s. 
- Etablissement, Voir cette expression 
- Facteur temporel, 4-27 et s, 
- Numéro de compte et code bancaire (identification spéci
fique), 4-38 
Consentement, 4-19 
Convention de compte (pertinente). Voir cette expression 
Convention de compte antérieure à la Convention, 16-1 
et s. 
Etat à plusieurs unités territoriales, 12-6 et s., 12-14 et s.. 
Voir aussi cette expression 
Fondement, Int-47 et s., 4-6 et s. 
Intermédiaire pertinent. Voir cette e.xpression 
Modification de la convention de compte. Voir Changement 
de loi applicable 

Rattachements subsidiaires (art. 5), Int-62, 5-1 et s. 

Choix exprès et sans ainbiguïté, 5-4 et s. 
Convention de compte écrite, 5-4 et s. 
Deuxième rattachement subsidiaire, 5-7 et s. 
Etat à plusieurs unités, 5-3, 12-16 et s. (déclaration préservant 
les règles de conflits de lois internes). Voir aussi Etat à plu
sieurs unités 
Facteur temporel, 5-12, 7-13 
Fonctionnement en cascade, 4-9, 5-1 
Modification de la Convention de compte, 5-12, 4-27 et s., 
7-1 et s. 
Premier rattachement subsidiaire, 5-4 et s. 
Troisième rattachement subsidiaire, 5-11 

Réalisation (d'un droit sur titres) (loi applicable), 2-28 

Règle de conflit de lois 

Applicabilité générale (caractère universel), 9-1 
Approche de transparence (rejet), lnl-38 et s., 4-5 
Approche du lieu de l'intermédiaire pertinent (PRIMA) (teneur 
et abandon), lnt-41 et s., 4-4 et s. 
Caractère international d'une situation. Voir cette expression 
Nécessité de traduire la réalité du marché, Int-2 et s., lnt-33 
et s. 
Principe de Lex rei situe (critique), lnt-36 et s., 4-3 et s. 
Rattachement principal, Voir cette expression 
Rattachements subsidiaires. Voir cette expression 
Renvoi, Voir cette expression 
Super-PRIMA (rejet), Int-63, 4-5, 4-11, 4-43 et s. 

Remboursement (droits aux) (loi applicable), 2-29 

Renvoi (exclusion), Int-67, 10-1 et s. 

Renvoi interne (Etat à plusieurs unités), 12-13, 12-14 et s., 
12-2! et s. 

Renvoi interne. Voir Etat à plusieurs unités 

Requaliflcation d'un transfert (risque de), 2-19 

Réserves, 21-1 et s., 24-1 et s. 

Revendication de tiers, Voir aussi Droit concurrent 

Exercice de, 2-26 

Revenus (droits aux) (loi applicable), 2-29 
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Pre-Convention account agreements and securities account, 
Int-75 et seq., 16-1 et seq. 

Pre-Convention and post-Convention interests (priority 
between), lnt-74, 15-1 et seq. 

PRIMA, See Conflict of law rule (Place of the Relevant 
Intermediary Approach) 
Primary rule (Art. 4). lnt-47 et seq., lnt-60 et seq., 4-95 
et .seq., 4-108 et seq. 

PRIMA, See Conflict of law rule (Place of the Relevant 
Intermediary Approach) 

Primary rule (Art. 4), lnt-47 et seq., lnt-60 et seq., 4-1 et 
seq., 4-14 et seq. 

Amendment of the account agreement, See Change of appli
cable law 
Change of applicable law, See lliis e.xpression 
Consent, 4-19 
Express choice of law, lnt-47 et seq., lnt-60 et seq., 4-17 et 
seq.. 16-20 
Foundation, lnt-47 et seq., 4-6 el seq. 
Multi-unit State, 12-6 et seq., 12-14 et seq., See also this 
e.xpression 
Pre-Convention account agreement. 16-1 et seq. 
Qualifying Office requirement, 4-21 el seq. 
Account number or bank code (spécifie identification). 
4-38 
Office, See this e.xpression 
Qualifying activity, 4-31 et seq. 
Time factor, 4-27 et seq. 
Relevant account agreement, See Account agreement (relevant] 
Relevant intermediary, See this expression 
Relevant securities account, 4-43 et seq., See also Securities 
account (relevant) 

Priority of competing interests, 1-21, 2-23, 7-22 et seq., 7-
25 et seq., 11-12 

Priority between pre-Convention and post-Convention 
interests, lnt-74, 15-1 et seq. 

Promissory notes, 1-2 and See Securities (définition) 

Protection of rights on change of the applicable law, See 
Change of applicable law (Art. 7) 

Public policy (exception), lnt-68, 11-1 et seq., 11-6 et seq., 
11-12 (limitation) 

Purely contractual or otherwise purely personal right, Int-
59, 2-7, 2-17, 2-32 et seq. 

Q 

Qualifying Office requirement, See also Office 

Activity (qualifying), 4-31 et seq. 
Conditions, lnt-61, 4-21 et .seq., 4-34 et seq. 
Définition, 1-45 
Identification (means of, incl. account number and bank code), 
4-38 
(in) Fall-back ruIes, 1-22, 1-25 
Multi-unit State, l2-\0 et .seq., 12-21 el .seq. (Option to impose 
geographically more stringent condition) 
(in) Primary rule, lnt-61, 1-22, 1-25, 4-21 el .seq., 4-34 el .seq. 
Time factor, 1-24, 4-27 et seq. 

R 

Ratification of the Convention, 17-1 et seq. 

Réalisation (of interest in securities) (applicable law), 2-28 

Recharacterisation of disposition (risk), 2-19 

Rédemption (entitlement to) (applicable law), 2-29 

Régional Economie Intégration Organisations (REIO), Int-
77, 18-1 et seq. 

Registered securities, Int-36, 1-1 

Registrar (not an intermediary), 1-33 

Regulatory law (no impact on), lnt-59, 2-35, 11-12 

R E I O , See Régional Economie Intégration Organisations 
(REIO) 

Relevant account agreement, See Account agreement (rele
vant) 

Relevant intermediary, Int-30, 1-17 et seq. 

Account holder's rights (nature of the rights), See Account 
holder (rights) 
Book entry, See this e.xpression 
Définition, 1-17 
Description, Int-16 el seq., lnt-18 el seq., lnt-26 et seq. 
Disposition in favour of the intermediary, 4-41, 16-8 
Légal aspects, lnt-19 et seq. 
Place of business (Art. 5(3)), 5-11, 7-13 
Place of incorporation or orsanisadon (Art. 5(2)), 5-7 el seq.. 
7-13 

Relevant securities account, See Securities account (rele
vant) 

Renvoi (exclusion), Int-67, 10-1 et seq. 

Internai renvoi (Multi-unit State), 12-13, 12-14 et seq., 12-21 
el seq. 

Repo, See Disposition 

Reporting requirement (irrelevant in determining location 
of securities account), lnt-43, 4-26 

Réservation, 21-1 et seq., 24-1 et seq. 

Review of practical opération of Convention, 14-1 et seq. 

Rights of account holder, See Account holder (rights) 

Sale or other proceeds (entitlement to) (applicable law), 
2-29 

Scope of the Convention, lnt-51 et seq. 

Article 2(1) issues, See ihis expression 
Internationality, lnt-53, 3-1 el .seq. 
Intermediated System, See under Securities held wilh an inter
mediary 
Securities, See this expression 
Securities credited to an account, Int-24, 1-19, 2-15 et seq. 
Securities held with an intermediary, 1-16, 2-3 

Securities 

Bearer securities, lnt-36, 1-1 
Book-entry, See this expression 
Cash (exclusion), 1-1, 1-5 
Certificate, 1-1, 1-2 
Debt securities, 1-1, 1-2 
Définition, l - l et seq. 
Disposition, See this expression 
Equity securities, 1-1, 1-2 
Holding of securities, See this expression 
Registered securities, lnt-36, 1-1 

Securities account (relevant) 

Chain of intermediaries, 4-43 el seq. 
Définition, 1-6 et seq. 
Disposition in favour of the intermediary, 4-41 el seq., 
16-8 
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s w 
Saisie à un niveau supérieur (upper-tier attachment), . i/ • D J 
2 2g f \ l'i' ti Warrants, Voir Bons de souscription 

Security entitlements, Int-23, 2-21, 12-15, Voir aussi Titulaire 
de compte (droits, nature des droits) 

Ségrégation, Voir Masse de titres 

Session diplomatique (Dix-neuvième), Int-15 

Signature de la Convention, 17-1 et s., 18-1 et s. 

Suivi du fonctionnement pratique de la Convention, 14-1 
et s. 

Super-PRIMA (rejet de), Int-63, 4-5, 4-11, 4-43 et s. 

Sûreté, Voir Transfert (définition) 

Titres 

- au porteur, Int-36, 1-1 
- de capital, 1-1, 1-2 
- d'endettement, 1-1, 1-2 
- nominatifs, lnt-36, 1-1 
Certificat, 1-1, 1-2 
Définition, 1-1 et s. 
Détention de titres. Voir celte expression 
Espèces (exclusion), 1-1, 1-5 
Inscription en compte. Voir cette expression 
Transfert, Voir cette expression 

Titres détenus auprès d'un intermédiaire 

Définition, 1-16 
Description du concept, Int-16 et s. 

Titulaire de compte 

Définition, 1-13, 1-14 
Droits 
- Champ d'application de la Convention, Int-24, lnt-25, 
2-11 et s. 
- Nature des droits, lnt-22, Int-23, 2-1 et s., 2-56 et s. 

Transfert (de titres ou compte de titres) 

Conditions d'opposabilité (loi applicable). 2-21 et s., 7-16 et 
s., 7-21 et s., 11-12 
Définifion, 1-19, 1-30 et s. 
Nature juridique et effets (loi applicable), 2-18 et s. 
Opérations de pension (repo), 1-19, 2-8, 2-19, 11-7 
Privilège légal, 1-31, Voir aussi cette expression 
Transfert antérieur à la Convention (dispositions transitoires), 
15-1 et s. 
Transfert de propriété à titre de garantie, Int-36, 1-19. 2-18 et 
s., 11-7 
Transfert de propriété pur et simple, Int-36, 1-19, 1-30, 2-18, 
2-20 
Transfert par le titulaire de compte en faveur de l'intermé
diaire lui-même, 4-41 et s. 
Transfert par voie d'inscriptions sur plusieurs comptes de 
titres, y compris à travers une chaîne d'intermédiaires, Int-63, 
4-43 et s. 

Transfert de propriété. Voir Transfert 

Unités territoriales. Voir aussi Etat à plusieurs unités, 

Loi applicable à l'égard de, lnt-69 et s. 
Règles de conflit internes, 3-13 
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Pre-Convention securities account, lnt-75, 16-1 et seq. 

Securities held with an intermediary 

Définition, 1-16 
Description of the concept, Int-16 et seq. 

Security certificate, See Securities (définition) 

Security entitlements, Int-23, 2-11, 12-15, See also Account 
holder (rights, nature of the right) 

Security interest, See Disposition 

Ségrégation, See Pooling of Securities 

Shares (listed or not), 1-2 and See Securities (définition) 

Signature of the Convention, 17-1 et seq., 18-1 et seq. 

State Party, 1-43, 17-1 et seq. 

Stock, 1-2 and See Securities (définition) 

Stock loan, See Disposition 

Super-PRIMA (rejection of), Int-63, 4-5, 4-11, 4-43 et seq. 

Tax requirement (irrelevant in determining location of 
securities account), Int-43, 4-26 

Territorial Units, See also Multi-uni State 

Applicable law in relation to, Int-69 et seq. 
Internai conflict rules, 3-13 

Time 

Application of the Convention, 3-11 
Qualifying Office test (for), 4-23 et seq. 

Transfer agent (not an intermediary), 1-33 

Transfer of title, See Disposition 

Transfer from one securities account to another (disposi
tion by), incl. through chain of intermediaries, Int-63, 
4-43 et seq 

Transition dispositions (Arts 15 and 16), Int-74 et seq., 
15-1 et seq., 16-1 et seq. 

Units in collective investment schemes, 1-2 and See Securities 
(définition) 

Upper-tier attachment, 2-26 

W 

Warrants, 1-2 and See Securities (définition) 

Writing or written 
Déclaration with the Depositary, See Déclaration 
Définition, 1-29 
Fall-back rules, 5-4 et seq. 
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