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La loi sur les titres intermédiés — mesures nécessaires pour

les banques et les émetteurs

La loi fédérale sur les titres intermédiés (LTI) crée une nouvelle base juridique pour le commerce

de titres émis sur le marché des capitaux, consacrant - sous de nombreux aspects - la pratique

actuelle. Cette loi requiert certaines mesures d'adaptation pour les banques et les émetteurs.

La LTl entrera en vigueur le 1°" janvier 2010.

1 SITUATION ACTUELLE ET LIGNES DIRECTRICES
DE LA LTI

1.1 BASES LEGALES ACTUELLES

Selon l'art. 965 du Code des obligations suisse, un papier-
valeur est un titre auquel un droit est incorporé d'une
maniere telle qu’il soit impossible de le faire valoir ou de
le transférer indépendamment du titre. Dans le commerce
professionnel de titres cotés en bourse, la fonction de
transfert précédemment attribuée aux papiers-valeurs n'a
plus de portée; les titres sont en général transférés par

la passation d’écritures sur des comptes de dépot, et non
par un transfert physique de papiers-valeurs. Pour les
actions nominatives de sociétés suisses, les papiers-valeurs

ont d’ailleurs été remplacés depuis plusieurs années par

les «droits-valeurs» (I'impression des titres physiques étant
soit différée, soit supprimée). Ainsi, des papiers-valeurs
sont aujourd’hui rarement détenus par 'investisseur, les
banques et les autres intermédiaires financiers (par exemple
un dépositaire central) se chargeant généralement de cette

tache.

Les bases juridiques n‘ont pas évolué aussi vite que la pra-
tique qui a ainsi créé un systeme dit de «détention inter-
médiée» de titres. La LTI remédie a ce défaut et codifie
dans une large mesure la pratique actuelle. Elle consacre
un nouveau bien juridique patrimonial «sui generis»: le
titre intermédié. Un titre intermédié présente des caracté-
ristiques propres aux créances et des caractéristiques

propres aux choses mobilieres; il renferme par ailleurs les
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aspects fonctionnels des papiers-valeurs sans pour autant

étre une «chose mobiliere» au sens du droit privé suisse.

1.2 DEFINITIONS ET CREATION DE TITRES
INTERMEDIES

Par «titres intermédiés», on entend notamment des actions,
des obligations, des instruments dérivés et des parts de
placements collectifs (selon l'art.3 al. 1 LT1, il doit s’agir de
créances et de droits sociaux fongibles a I'encontre d'un
émetteur), qui sont inscrits au crédit d'un compte de titres
et dont le titulaire du compte peut disposer selon les dis-

positions de la LTL.

Les titres intermédiés sont créés par un processus en deux
étapes. L'art. 6 al. 1 LTI requiert le dép6t des papiers-valeurs
ou des certificats globaux aupres dun dépositaire; s’agis-
sant des droits-valeurs, ils doivent quant a eux étre inscrits
dans un registre principal nouvellement créé par la LTI et
géré par un dépositaire. De plus, pour que les titres inter-
médiés soient créés, la bonification des titres (les papiers-
valeurs en dépot collectif, le certificat global ou les droits-
valeurs inscrits au registre principal) sur le crédit d'un
ou de plusieurs comptes de titres est nécessaire. Les titres
intermédiés ne deviennent des éléments patrimoniaux
distincts qu’au terme de ces deux étapes. C'est a partir de
ce moment la que la LTI est applicable. Le dépositaire
doit étre I'une des entités suisses ou étrangeres corres-

pondant a la définition comprise dans la LTI.

1.3 LE TRANSFERT DE TITRES INTERMEDIES

En vertu de l'art. 24 LTI, deux conditions doivent étre rem-
plies pour que le titulaire du compte puisse disposer de
ses titres intermédiés. D'une part, il doit donner une instruc-
tion (qui nest pas soumise a des prescriptions de forme)
au dépositaire tendant au transfert des titres a 'acquéreur
(art.24 al.1 let. a LTI). D’autre part, une inscription cor-
respondante des titres au crédit du compte de 'acquéreur
(bonification) doit intervenir (art.24 al.1 let. b LTI). La
bonification sur le compte de 'acquéreur a un effet consti-
tutif et engendre le transfert des droits sur les titres inter-
médiés. Selon 'art.24 al.4 LTI, les restrictions a la transmis-
sibilité sont inopposables a I'acquéreur et aux tiers, a
I'exception des restrictions liées au transfert des actions

nominatives (pour les actions nominatives liées).

1.4 LA CONSTITUTION DE SORETES SUR DES
TITRES INTERMEDIES

Si des titres intermédiés doivent servir de stiretés, le nouvel
art. 901 al. 3 CC prescrit que seules les dispositions de la
LTI sont applicables, a I'exclusion de celles du Code civil ou

du Code des obligations.

S’agissant de la constitution de stiretés sur des titres inter-
médiés, la LTI distingue la constitution avec transfert du

titre de la constitution sans transfert dudit titre.

Lors de la constitution de stiretés avec transfert du titre
intermédié, les regles de 'art. 24 LTI sont applicables.

La stireté est constituée en deux étapes. Le constituant de
la garantie doit d’abord donner une instruction (qui n’est
pas soumise a des prescriptions de forme) a son dépositaire
tendant au transfert des titres intermédiés sur le compte
de titres du bénéficiaire. Ensuite, une bonification corres-
pondante doit intervenir sur le compte de titres du bénéfi-
ciaire. La LTI ne fournit toutefois pas d’indications sur le

contenu de 'accord entre le constituant et le bénéficiaire.

L'art.25 LTI régit la constitution de stiretés sans transfert
du titre intermédié. Une stireté peut étre constituée si le
titulaire du compte et le dépositaire concluent une conven-
tion selon laquelle le dépositaire s’engage irrévocablement
a exécuter les instructions du bénéficiaire de la stireté
sans le consentement renouvelé du titulaire. La teneur de
la convention entre le constituant et le bénéficiaire n’est

pas décrite par la LTL

1.5 DROIT DE DISTRACTION EN CAS DE PROCEDURE
DE LIQUIDATION FORCEE

Les régles de la loi fédérale sur les banques et les caisses
d’épargne concernant la distraction des valeurs mobilieres
en cas de liquidation forcée d'une banque ou d'un négo-
ciant en valeurs mobilieres en Suisse sont reprises dans la
LTI s’agissant de la liquidation forcée d'un dépositaire.

Les regles prévues sont d’ailleurs similaires.
2 CHANGEMENTS ET ADAPTATIONS NECESSAIRES

Lintroduction de la LTI ainsi que les modifications con-
sécutives d’autres lois rendent nécessaire I'adaptation

de la documentation des banques, ainsi que des statuts et
modalités d’émission des émetteurs. Nous allons présen-
ter ci-apres certains domaines pour lesquels des adapta-
tions sont requises. Les modifications concretes doivent

étre déterminées au cas par cas.

2.1 ADAPTATIONS POUR LES BANQUES

> Sliretés.

Par application de I'art. 901 al.3 CC, la LTI prévoit un régime
de stiretés distinct du Code civil ou du Code des obliga-
tions. Cela étant, la LTI ne contient aucune indication sur
le contenu du contrat de constitution de stireté entre le
constituant et le bénéficiaire de la stireté ou sur l'accord

entre le titulaire du compte et le dépositaire par lequel le
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dépositaire s'engage irrévocablement a exécuter les ins-
tructions du bénéficiaire. Cela rend nécessaire une analyse
détaillée des contrats de nantissement et des conventions
de transfert de propriété a des fins de stireté, en particu-
lier sous I'angle des droits et obligations de la banque en
tant que bénéficiaire de stiretés ou de dépositaire des
titres remis en stireté a des tiers. Il conviendra de régle-
menter la réalisation des sfiretés a la lumiere de l'article
31 LTI, ainsi que la restitution des stiretés. De plus, il
convient d’analyser si les titres intermédiés qui font I'objet
d'une stireté au sens des art. 25 ou 24 LTI doivent étre
mentionnés sur l'extrait de compte et si la signification
d’une telle mention doit étre décrite dans la documenta-

tion standard.

Dans la mesure ot I'art. 31 LTI prévoit qu'un accord sur la
réalisation privée des titres intermédiés subsiste lorsque
le constituant de la stireté fait I'objet d'une procédure d’exé-
cution forcée, le bénéficiaire de la stireté est en droit de
procéder a une réalisation privée de la stireté (méme en cas
de constitution sans transfert de titres intermédiés) selon
les termes de l'accord convenu. S'agissant de contrats ban-
caires avec des appels de marge croisés (la banque pouvant
finalement apparaitre comme constituant de la stireté ou
son bénéficiaire), on peut dés lors se poser la question si de
tels arrangements doivent étre structurés comme stiretés

avec ou sans transfert de titres intermédiés.

> Sous-nantissement/Securities Lending.

Le titulaire du compte peut autoriser le dépositaire a dis-
poser en son propre nom et pour son propre compte de ses
titres intermédiés (sous-nantissement/Securities Lending).
Si le titulaire du compte n’est pas un investisseur qualifié
au sens de la LTI (une banque, un négociant en valeurs
mobiliéres ou la direction d"un fonds, une entreprise d’as-
surance soumise a une surveillance prudentielle, une
corporation de droit public, une institution de prévoyance
ou une entreprise disposant d'une trésorerie gérée a titre
professionnel), il doit donner son autorisation par écrit et
celle-ci ne peut pas étre incluse dans les conditions géné-
rales (art.22 al.2 LTI). Cette réglementation correspond en
général a la pratique des banques. Toutefois, il sied d’adap-

ter les formulaires utilisés a la nouvelle 1égislation.

Pour le «Securities Lending», la documentation standard
prévoit souvent que malgré le prét des titres, les titres
demeurent crédités sur le compte du préteur. Toutefois,
apres l'exécution du prét, le terme «prété» ou un terme
similaire indique que les lignes de titres correspondantes
ont été prétées. Selon la LTI, I'écriture comptable, ou plus

précisément la bonification des titres intermédiés sur un

compte ouvert aupres d'un dépositaire, a un effet consti-
tutif pour le transfert du titre intermédié. Puisqu’aucune
écriture de débit n'intervient dans le compte de titres

du préteur, ces titres intermédiés sont alors inscrits dans
plusieurs comptes de titres a la fois. Ainsi, il convient de
préciser dans la documentation standard que I'indication
«prété» a l'effet d’'une charge sur le compte de titres, qu’elle
équivaut a une écriture de débit des titres intermédiés mais
qu'elle implique également la naissance d'une prétention
de nature obligationelle (en restitution) du préteur contre

I'emprunteur.

> Sous-dépositaire.

Le dépositaire est autorisé a détenir les titres intermédiés,
papiers-valeurs et droits-valeurs auprés d'un sous-dépo-
sitaire en Suisse ou a I'étranger, sans que le consentement
du titulaire du compte ne soit requis (art.9 al. 1 LTI). Toute-
fois, si le dépositaire a I'étranger n’est pas soumis a une
surveillance adéquate, le consentement expres du titulaire

du compte est requis (art.9 al. 2 LTI).

2.2 CHANGEMENTS POUR LES EMETTEURS

> Impression différée.

Lintroduction de droits-valeurs a I'art. 973c CO implique
que I'impression différée des titres n’est plus admise.
Puisque les actions non matérialisées dans un papier-valeur
sont qualifiées de droits-valeurs, 'émetteur a l'obligation
de tenir un registre des droits-valeurs qui comporte des
indications sur le nombre et la valeur nominale des droits-
valeurs émis ainsi que sur leurs détenteurs. Lors d'une
impression différée, le nombre d’actions non matérialisées
est laissé ouvert; pour cette raison, l'inscription requise
dans le registre des droits-valeurs principal ne devrait pas

étre possible.

> Cession.

Le transfert par simple cession écrite de titres non maté-
rialisés, prévu par de nombreux statuts pour les sociétés
ayant émis des droits-valeurs, demeurera possible apres
I'entrée en vigueur de la LTI, et cela en dehors du champ
d’application de la LTI ou en application de l'art.30 al.3 LTI.
On peut toutefois se demander si une telle indication est
utile, puisque les transferts par cession devraient demeu-
rer I'exception. Si les statuts ne devaient pas étre modifiés
pour ajouter la possibilité de transfert conformément a
l'art.24 LTI, on pourrait par contre avoir 'impression qu'un

transfert selon la LTI n'est pas admis.

> Certificat global.
Le nouvel art.973b al. 1 CO prévoit que I'émetteur peut

émettre des certificats globaux ou remplacer les papiers-
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valeurs fongibles par un certificat global. Cela ne peut
intervenir qu’en conformité avec les conditions d’émission
de la société concernée. Dans ce domaine, il ne devraity

avoir qu'un besoin restreint de modification des statuts.

> Droits-valeurs.

L'art. 973c CO confére une nouvelle base juridique aux
droits-valeurs. Il conviendra principalement de modifier
les clauses concernant les titres a impression différée

ou supprimée. De plus, dans un souci d’information, il
apparait souhaitable de décrire 'utilité du registre des
droits-valeurs dans les statuts. Dans la mesure ot des droits-
valeurs servent de fondement aux titres intermédiés, les
émetteurs ont en outre l'obligation de faire inscrire les
titres intermédiés dans un registre principal tenu par un

dépositaire.

CONTACTS

> Conversion.

En vertu de l'art.7 al.2 LTI et pour autant que les statuts
de I'émetteur ou que les conditions de I'émission le pré-
voient, le titulaire d'un compte peut exiger en tout temps
de I'’émetteur qu’il établisse des papiers-valeurs qui cor-
respondent aux titres intermédiés qui sont inscrits a son
compte et qui sont fondés sur le dépo6t d'un certificat global
ou sur l'inscription de droits-valeurs au registre principal.
Les conditions d’emprunt et les statuts devraient étre

modifiés en vue d’éviter une telle obligation de 'émetteur.
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