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TITRES AU PORTEUR 

La Conférence Parlementaire Intemationnale de Com- 
tu**. e/> 

merce a pour but de développer, dans lf lé|p.lastion^do3 peu- 

ples, l'unification des dispositions qui, tout en intéressant 

leur vie économique, puissent établir des garanties uniformes 

et de mutuelles assurances. » 

les relations commerciales et financières entre les 

différents peuples s'entrelacent chaque jour davantage, les 

affaires se développent de plus en plus, et les capitaux qui 

sont employés h leur réalisation atteignent des chiffres con- 

sidérables. L'organisatic^commerciale, dans ces dernières 

années, a évolué de telle façon que les Ooia en vigueur^ac- 

tuellement ne correspondent plus aux nécessités isrésentes, 

et que de nouvelles ioia deviennent indispensables. 

Personne n'ignore la grande influence des titres de 

crédit dans le progrès industriel et conmercial, et le rôle 

important que les obligations au porteur, émises par les socié- 

tés coimnenîiales, joiie sur Le marché mondial des valeurs. 

Ceci dit î Les législations des peuples n'ont pas dé- ( 

terminé, jusqu'à ce jour, d'une façon bien définie, les , 

droits des porteurs d'obligations à l'égard des sociétés émâre- 

sires et n'ont pas établi un organe de défense efficace et per- 

manent de ces droits. 

Les obligations sont des titres qui représentent des * 

fractions égales d'un unique emprunt contracté par la société 

émiooivo. Les porteurs d'obligations sont de simples cféan- 

ciers, unis par des intérêts communs et qui forment un grou- 

pe, bien distinct des autres. 
cLui** 

Toutes les opérations de la société émis si ve- sont 
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dirigées par ses aptionnalres, exclusivement, iJuisque, en 

principe, les 4?eS^.ro d'obligations ne peuvent exercer aucune 

intervention dans la vie sociale. 

Cependant, les délibérations des assemblées générales 

et les mesures prises par l'administration^une société pou- 

vent affecter gravement les droits des perhyrs crobligctiots. 

De graves complications et conflits peuvent résulter de 

ce fait. 

Il arrive que, dans quelques sociétés, le opital-obliga- 

tions est supérieur au capital-actions^ dans d'autres, le 

capitale st constitué exclusivement par des biens, le mouvemen 

des opérations étant alimenté fivec le capital-obligations. 

Il arrive encore, dans d'autres cas, que les obligations sont 
\A. 

garanties par hypothèque et ^rantie des biens et droits de -r 

la société émisarvet / 

Les actionnaires de celle-ci ont le droit de prendre, 

dans les assemblées, toutes les délibérations qu'ils jugent 

nécessaires, pouvant adopter - comme bon leur semble, eselueir* 

ment - toutes mesures relatives aux biens et aux droits so- 

ciaux, modifier les statuts, diminuer le capital, opérer la 
CUr**- 

fusion à d'autres sociétés, demander la faillite,accepter 

t-sua.concordats, etc.... etc  Il ressort donc, d'une 

façon évidente que, dans l'exercice de leurs fonctions, les 
htr-Ur*- 

actionnaires peuvent /j^é^uoxoie» droits et intérêts des 

«porteurs d ' obHgaton». ^ 

Dans des cas semblables, les-pertrffira d1 oblxgâlrnm 

ont des intérêts égaux à ceux des actionnaires, parce que 

ceux-ci ne se limitent pas h administrer leurs prqres capi- 
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m.u.ritâA 

taux, ni à administrer des biens dont ils peuvent disposer 

librenumt, mais des capitaux fournis également par les por- 

tgura-dVobli;ations, ainsi que des biens qui sont, dons cor- 
7^P^WP1P 

tains cas, donnés en hypotbfenue 

Afin que les pertonra-é' ions ne soient pas con- 

tinuellement h. la merci des actionnaires, et puissent se dé- 

fendre des erreurs et .fraudes de ceux-ci, il est donc de toute 
fA tl&fA ^ 

nécessité que les -portoérc d' obligations se groupent en une 

société, 4^personnalité juridique propre, ayant des attri- 

butions et droits bien déterminés dans ses statuts, de façon 
gÀ 

à protéger les intéressés depuis l'émission des obligations 

jusqu'à leur complèteJôjuidatioa. 

Les per.:cayrj d1 obligations d'une société, habitant 

le plus souvent dans une ville qui n'est pas le siège de la sodS 

té, ou même dans des pays lointains, ne sont pas en conditions 

de pouvoir défendre leurs intérêts, le moment »venu. Il est à 
CrrU*'iiffr> f-ylca 

encore que, pour certains pertouro d'obligations, 

la valeur des titres dont ils sont possesseurs ne correspond 

pas an montant nécessaire à couvrir les frais qu'un procès de 

défense occasigpe^ Un comité permanent, au contraire, élu 

par les portettr^&xsmêaes, assurera à ces derniers, la défense 

de leurs intérêts, d'une manière efficace et sûre. 

Donc, la nécessité de la constitution obligatoire 

d'un organe chargé de représenter, d'une façon permanente, les 

ls et de faire valoir leurs droits en tou- 

te occasion, est manifesté». ,   * . / / 

Voyons ce que sur cet afegumont, diverses 

législations : 



Ea Antricshe, la loi du 24 avril 1874 autorise la nomi- 

nation iu^iciaire d'un curateur pour la défense des intérêts 

des posyra d'obligations, ou sur pétition de ce^de^iers, 

ou ex-oii'icio. en cas de faillite de la société 

Le curateur nommé rppfésente l'ensemble d^jg^ours 

d^ligations et/a des pouvoirs autonomes. Les jj 

obligatiojis ne concordant pas avec les actes pratiqués par le 

curateur, ne peuvent pas s'opposer aux mesures prises par lui. 

M Allemagne, des sociétés fiduciaires ou sociétés de 

gérance ( Freuandgessels^ft^J^ont été créées, avec pouvoirs 

de représenter les port eur/d * obi igat ions et de défendre leurs 

intérêts et droits collectifs. ^ , 

La loi allemande permet aux peryiro d'obligations de 

se réunir en assemblée, et délibérer, par majotité de voix, 

sur les intérêts collectifs, établissant cependant certaines 

restrictions. 
yxfy 

Rassemblée peut nommer ou plusieurs représentants, fi- 

xjmt 4e» pouvoirs sans préjudice du droit d'agir 

queues rm a orvfc-JjiTnri n'hl-mnrwh x 

En plus de ces représentants, un autre nommé par la 

société, à l'émission de l'emprunt, peut aussi cpmparaitre. 

Aux Estats-Unis D'Amérique du Nord, l'usage et les 

habitudes permettent que l'ensemble des porteurs d'obliga- 

tions soit représenté par le " trustes " , dont la mission, 

droits et fonctions sont définis et déterminés par la juris- 

prudence. Ce comité doit veiller à l'exécution du contrat de 

souscription, fiscaliser l'accomplissement des engagements 

contractés par la société éaiesive^ remplir toutes les forma- 



^3.^.9.14^ 
m 

■r* ■ 1 

« ■ ■ ■ 
"•S-" 

< 

lités nécessaires à la constitution des garanties, mais ne peut, 

sauf conyention contraire, consentir à la réduction du capital 

ou des intérêts des obligations. 

En Angleterre, la défense des intérêts et droits col- 

lectifs des porteurs d'obligations est également confiée à un 

A la date de la souscription de l'emprunt, les souscrip- 

teurs forment un espèce de syndicat et se réunissent en assemblé® 

générales, dans lesquelles les décisions sont prises par majo- 

rité de voix et obligent la minorité. Les pouyoirs de l'assemblée 

sont déterminés par des statuts, sous une forme plutôt limitée, 

de façon que l'assemblée ne peut décider aucune renonciation de 

droits sans des clauses expréssément conférées. 

les statuts des syndicats et les engagements de la 

société émissive sont reproduits dans les obligations ou dans 

un acte authentique, dénommé " trusteeded ''. 

La loi sur les sociétés ( îhe Compagnies Consolidation 

Act. 1908 ) autorise les porteurs d'obligations h prendre con- 

naissance d'un document spécial : '' Le Registre des Obliga- 

tions ", et leur donne le droit d'obtenir les mêmes communica- 

tions que celles faites aux actionnaires relatives aux bilans 

annuels des sociétés émissives, aux rapports des administra- 

tions èt des fiscaux. La Loi organise également la protection 

aux porteurs d'obligations, eue as de liquidation de la société. 

Les syndicats sont dirigés par des représentants ap- 

pelés • trustées Ceux-ci doivent gérer les intérêts de l'As- 

sociation, et agissent au nom de cette dernière. Ils passent 

les contrats, transigent, acceptent des garanties, liquident 

les biens sociaux et plaident en justice. 

« 



Sa Belgique, la Loi du 25 Liai 19ia. modifiée par oelle du 
o/jub At/Ji»--' 

30 Octobre 19X9, obligé la société émiosivo h avoir un regis- 

tre des obligations nominatives,' donne a*porteurs d'obliga- 

tions le droit de prendre connaissance de tous les documents 

coBBmmiqués sus actionnaires et d'assidker à leurs asgerij1}.|oe^ ^^ 

générales, sans droit de suffrage,- établit quej^miqge faitvdos 

obligations fait naitre une association de peilyurs d'obliga- 

t*tn»> a»oc individnalité juridique, et détermine les pouveirs 
JL. 

de l'assemblée générale, entre lesquels elle comprend / ceim 

d'accepter des garanties pour les obligations; .cefrnt de modifier 

ou supprimer les [garantios déjà offertes : oriten? do proroger 

les délais pour le paiement des intérêts; do consentir 

à la réduction du taux d'intérêts et à la modification des con- 

ditions de paiement; celui d'accoter la substitution des obliga- 

tions por des actions; de pratiquer tous les actes nécos - 

oaires aux intérêts communs; c®lwi" de désirer un ou plusieurs 

mandataires pour l'exécution des délibérations, et enfin (ïuliii 

de représenter l'ensemble des portcimrb d'obligations dans tous 

les procès relatifs à la réduction des garanties ou à l'annula- 

tion des inscriptions hypothécaires. 

Cette même loi détermine encore que, dans certains cas, 

le manque de majorité peut être remplacé par une sentence homo- 

logatoire de la Cour d'Appel. 

la loi italiem^i du 30 mai 1903 se borne à réglementer 

la protection dos por teuro i* obligat ions dans le cas de concordai 
yy\ /- 

préventif de la société émeoirey Allpulaut que le concordat 

proposé pourra être obtenu s'il est voté par une majorité de 
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Z/Z des 

Cette même 

^jiioag, n'acceptent pas cette solution, ils pourront procéder k la 

nomination de représentants afin de plaider en justice et dé- 

battre l'homologation du concordat. 

Le projet du nouveau Code Commercial, organisé Jar 

une Commission Ministérielle présidée par l'éminent Professeur 

Césars Vivante, permet aux portiurs d'obllgalluits de se réunir 

en assemblées générales afin de délibérer sur les intérêts commiB 

,assemblées qui peuvent être convoquées, ou ffty l'initiative des 

administrateurs de la société'^miseiver ou en vertu d'une péti- 

rfeeua tion du représentants des perteyaJL.'obiigations, ou par autant 

de ces derniers représentant la vingtifemo partie des titres 

émis, encore en circulation. 

L'assemblée normalement constituée peut î 

18) nommer un représentant effectif et un ou plusieurs suppléant 

avec pouvoirs de plaider en Justice. 
V V f 

28) nommeiun syndicat adjoint. »# 

38) exécuter et autoriser l'exécution de tous les actes de vi- 

gilance et tutelle admis par la par les statuts ou 

par l'acte d'émission. 

48) constituer un fonds pour les dépenses et régler sa gestion^ 

58) délibérer toute modification des conditions de l'emprunt 

relatives,-ou aux intérêts, ou au remboursement anticipé 

des obligations,-dans le cas où la société n'ait pas le 

droit de procéder à ce remboursement, sans consentement des 

68) consentir à la modification des statuts de la société qui 

pourraient être préjudiciables aux H.,u^ 1 ' obii.;at iensu 
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II est indispensable, pour la validité des délibérations en 

général, que la majorité favorable soit eonstituée par un 

tiers des titres émis et encore en circulation,' mais pour la 

validité des délibérations relatives aux modifications dos 

conditions de l'emijpiint et des statuts, il faut que l'assem- 

blée soit constituée par des portours d'obligations qui repré- 

sentent deux tiers des titres, et/ait un suffrage de voix d* 

au moins 4/5 des titres* 

Les délibérations de l'assemblée engagent les porteurs 

d'obligations absents et dissidents^/ 4^^ 

Le représentant des port euro d^oLligations peut assis- 

ter aux réunions des actionnaires et ubtenir copie de tous les 

documents auxquels 44^. ont droit. //* / 

L'action individuelle des port^ro .i'0blipau ^s ne 

sera pas admissible seulement dans le cas où elle serait con- 

traire à n'importe laquelle des délibératiœas légales de 1' 

assemblée des pnyf ani» o n VM gtf, ;j ny) n T 

En République Argentine, les sociétés qui veulent 

émettre des obligations doivent, au préalaW.e, faire un con- 

trat avec les futurs représentants des poryra d'obligationa, 

représentants qui sont appelés " fidei-commi-asarge^ f
w stipu- 

lant les conditions de la souscription et principalement les 

garanties de l'emprunt. 

Le contrat, passé par-devant notaire et inscrit 

au registre spécial du commerce, doit être reproduit sommai- 

rement dans le prospectus de l'émission, et sommairement aussi 

sur les titres. Les fidei-comissari^reprôsentent l'ensemble 

des porteurs d'obligations et peuvent, dans certains cas spé- 

ciao; , demander la substitution des directeurs de la société 

énioaive par d'autres, avec pleins pouvoirs d'administration, 
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paxm lesquels ceux d'aliéner les biens sociaux et délibérer 

la liquidation de la société. 

En France, les port ours d'oljl'igcit x on-a ont l'habi- 

tude de èrlme société civile qui a la mission de les 

représenter et de défendre les instérêts collectifs. Il n'exis- 

te aucune loi qm. réglemente l'extension et l'exercice des 

droits des perCeu&B d'obligation, et qui prévoie la constitution 

d'un comité spécial et permanent pour la défense de ces inté- 

rêts. 

La Loi du 2 Juillet 1919. qui traite de la réglementa- 

tion des sociétés civiles des portera d'obligationo,, a pour 

ijut permettre h ces derniers la défense de leurs droits, 

h l'occasion d'un concordat présaité par la société -BBaoaâye, 

et à l'occasion de l'exeéution des clauses de ce concordat. 

^Su Brésil,la loi en vigueur, sur les titres au porteur, 

ne contient aucune dispositionrepce gvu r.'onoQm« la représen- 

tation collective des portmrr^ d'obligations et ne reproduit 

pas la disposition ^^fa législation antérieure, qui permet- 

tait aux port(mryd' obligat ions de désigieiMm fiscal auprès 

de l'Administration de la société émsaîare-, avec pouvoirs de 

prendre part, sans voix de suffrage, aux assemblées des action- 

naires. 

Le projet du Code Commercial, approuvé par le Sénat Fé- 

déral et remis h la Chambre des Députés, tout en ne linitant 

pas l'émission, comme le fait la loi en vigueur actuellement, 
(ht.syt* 

Ai-opoa^^Te, dans le délai d1*^ mois, à compter de l'ouverture 

de l'émission des obligations, quand cell^-ci n'aura pas de dé- 

lai préfixé, où h partir de la date de ce délai quand il y en 

aura un, la direction de la société émissà^e convoquera une 
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assenblée générale Âe ipui lu/iu d' ublIgtlifeeae, laquelle devra, 

pour délibérer valablement, réunir autant ^ pait^uiu il'ulill- 

getég^s que l'équivalent, au moins, des deuz tierë de la valeur 

nominale de l'émission. 

L'Assemblée pourra nommer un ou plusieurs représentants 

munis d'amples pouvoirs pour défendre les droits et'intérêts 

coiarmiïis, soit devant la société 6miooivo> soit devant la justice, 

en n'importe quel procès ou instance,-représentant s qui seront 

chargés apsécialement éU: 

i - recl^rdier, activer et conclure, au nom de tous les port euro 

dkibBgationo, les actes concernant les privilèges, hypothè- 

les, ou toutes autres espèces de garanties établies dans la 

îoi ou stipulées dans l'emprunt, pouvant également accepter 

de^nouvelles garanties. 

- -^xécutei' toute autre mesure utile aux intérêts des pertettrs- 

d^-obligatinno. 

- x/ontrôlei l'usage des capitaux empruntés, si è l'occasion de 

l'émission des obligations, une consignation spéciale arait 

été déterminée, et s'il devait en résulter une garantie 

spéciale pour les porteurs d'obligations^. 

- convoquer la réunion des porteurs d'obligations. 

Ne se réalisant pas la réunion des portqfrro d1 obligations 

ou les représentants nommés n'acceptant pas le mandat, ou encore 

ceux-ci n'exerçant pas leur mandat, Le Juge v^o. merci al de l'en- 

droit devra nommer un curateur qui représente l'ensemble des■ por-j 

■aoligationo» et cpii usera des mêmes droits quf 

JU( 

o3 

représentants. 

Les représentants et le curateur nommé par le Juge ne 

pourront consentir à aucune réduction d'intérêts, ni à aucune 

renonciation de la réduction de garanties. 
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crrqasvu^i is-s 

Il faut donc à côté de la coUecti^té^ des action- 

naires, la collectivité active des portons d'^bli^aiienfl^ 

les mettant en conditions de veiller, en commun, à la rîointO'i 

leurs droits et à l'exécution des engagements pris 

vers eux par la société, évitant l'intervention des -porteurs 

ligationo» dans les affaires sociales, mais les armant 

avec des instrumenta de contrôle suffisant/)pour protéger, oon4? 

tre l'égoisme des actionnaires ou leur incapacité, les élémenls 

de restitution du capital employé, 

Convertir ces unités ( porteur/ d'obligationo- ), 

Viîîiijjii iImipIIm 'si isolées, une activité organique, unifiée 

par une représentation commune et permanente, par une solida- 

rité active, par une tutelle légale contre les négligences 

et abdications de l'individualisme isolé, inerme, indifférent, 

voilh un des problèmes vitaux pour la moralité de cette 

catégorie d'opérations financières, pour l'extirpation des 

abus, qui les ruinent, les décréditent et les annihilent. 

( Paroles de Ruy Barbosa, figurant dans un rapport ^ 
des Commissions de Finances et Justice du Sénat, 

sur les Obligations au porteur, en 1892 ) 

Le groupement des porteurs d'obligafeLons en une so- 

ciété civile, avec individualité juridique propre, destinée 

à les représenter et à les protéger, défendant leurs droits 

et intérêts depuis l'émission des titres jusqu'à la liquida- 

tion définitive de l'emprunt, doit constituer une des condi- 

tions essentielles de la souscription et doit être inscrite 

sur les prospectus de la société* émissive* 
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Sur les mêmes imprimés deTroat être reproduits les sta- 

tutsde la société. 

Les statuts devront mentionner la dénomination, le 
\ cLa-hn 

siège, le Lut et la durée de la société, déterminoat-les pou- 

voirs et les fonctions des Administrateurs, ainsi que les 

pouvoirs de l'Assemblée générale. 

Les Administrateurs seront chargés î d'éxécuter les 

opérations délibérées par l'assemblée des actionnaires; exer- 

cer les pouvoirs et aul^isations par elle conférés pour les 

actesyrelatifs au but social; représenter l'ensemble des perr 

ooligationu en justice et en privé pour tout ce qui 

pourrait être nécessaire aux intérêts de la société; contrôler 

l'application des capitaux emptQpéôs, si à l'occasion de l'é- < 

mission des obligations une consignation spéciale avait été 

déterminée et s'il devait en résulter une garantie spéciale 

pour les intéressés; prendre toute^^esures indispensables 

h la sauvegarde des intérêts des port o^o ^d^obi igui ni an a; su- 

broger leurs pouvoirs^-une ou pluoiours porBonnes* 

Les administrateurs^ personnellement, ou leurs repré- 

sentants, pourront assister aux assemblées générales des ac- 

tionnaires, prendre part aux discussions et présenter les 

réclamations qu'ils jugeront nécessaires. 

Leurs' demandes et réclamations devront être reproduitee 

dans l'acte drossé. 

auront le droit,égalementfd'obtenir de la société 

~ la copie des bilans présentés, ainsi que copie de 

tous les documents que la même société est obligée de fournir 

è ses actionnaires. Cette remise devra être faite dans les 

mêmes délais qu'à ces derniers. 
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L^sseiablée générale devra : ^ 

X délibérer surtoutes Mesures à prendre, tutelle et défense com- 

mun^admises par la Loi, par les statuts ou par l'acte d'é- 

mission; délibérer toutes modifications jj^^conditions de l'em- 

prunt; faire n'importe quelle transaction et tous désistements 

de droits; et consentir à la modification des statuts. 

/ Dana le délai d'un^ compter de l'ouverture de l'émission, 

quand celle-ci n'aura pas dftflerrae préfixé, ou de la date de ce 
, . , m MA. A ^4^7 

Pour délibérer valablement, cette assemblée devra réunir au- 

tant ^p©3*^ttra=3i±niàig6rtrrros que l'équivalent correspondant, au 

moins, à la moitié de la valeur nominale de l'émission. 

Les délibérations quUaHMftt le renoncement des droits, ou 

une modification dans les statuts, doivent être prises par deux 4 

tiers de voix. 

// Les délibérations légales d'une assemblée engagent les peav 
Cnyb Q pJÂcnsv&y tjts> y ê 

teiW dObligations, absents ou dissidents,»^, ne pourront pré- 

senter aucune opposition^ aux décisions Prise3y^£ 

Ne se réalisant pas la réunion des portour^u 'obiigat ions, 

ourlé mandat dctéminéA'étsyt: exercé^ni par la direction de la 

société, ni par les portou^eyoblifflt ions ou leurs représentants, 

le Juge Commercial de l'endroit devja^nomer, sur la demande de 

la société imxa-oie ou de yiout-poyt./'g (^^^gationa, un curateur 

chargé de représenter l'ensemble des puiïeu^f J^ulligotiona elT qui-, 

^enteT^s mômes droits que ceux affectés aux représentants. 

ÇOflCLVSM  

Il est donc rde la plus haute importance^ établias 

des dispositions législatives uniformes : fixant, comme condition 
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aaaentielle pour la validité des obligations émises,par les 

sociétés, la constitution d'une société çto i ^ i' t u ai a. " d ' o bliga- 

avec individualité juridique propre, chargée de veiller 

à la manutention dos droits et intérêt^cgmunsi à l'exécution 

des engagements pris par la société lémAoivo^ de contrôler l'usagi 

des capitaux empruntés et de^ pratiquer, en justice et en privé, 

directement ou par l^'tntfjTvAll lirn ifty représentant s, tous les 

actes et toutes les mesures nécessaires à la sauvegarde des in- 

terêts communs, dogwte'l'émission des obligations jusqu'à leur 

finale liquidation. • 

* 
» V ' 

§ 

h 
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TITRES AU POETES 

la Conférence Parlementaire Internationaale de Commerce a 

pour tut de provoquer, dans les législations des peuples, l'unifi- 

cation des dispositions qui, tout en intéressant leur vie économi- 

que, puissent établir des garanties uniformes et de mutuelles assu- 

rances. 

Les relations commerciales et financières entre les différents 

peuples s'entrelacent chaque jour davantage, les affaires se dévelop- 

pent de plus en plus, et les capitaux qui sont employés à leur réa- 

lisation atteignent des chiffres considérables. l'organisation com- 

merciale, dans ces dernières années, a évolué de telle façon que 

les lois en vigueur, actuellement, ne correspondent plus aux néces- 

sités présentes, et que de nouvelles lois deviennent indispensables. 

Personne n'ignore la grande influence des titres de crédit 

dans le progrès industriel et commercial, et le rôle important 

que les obligations au porteur, émises par les sociétés commerciales, 

joue sur le marché mondial des valeurs. 

Eh bien: Les législations des peuples n'ont pas déterminé, 

jusqu'à ce jour, d'une façon bien définie, les droits des obligataire 

à l'égard des sociétés débitrices et n'ont pas établi un organe de 

défense efficace et permanent de ces droits. 

Les obligations sont des titres qui représentent des frac- 

tions égales d'un unique emprunt contracté par la société débitrice. 

Les obligataires sont de simples créanciers, unis par des intérêts 

communs et qui forment un groupe, bien distinct des autres. 

Toutes les opérations de la société débitrice sont dirigées 

par ses actionnaires, exclusivement, puisque, en principe, les obli- 

gataires ne peuvent exercer aucune intervention dans la vie sociale. 
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Cependant, les délibérations des assemblées générales et les 

mesures prises par l'administration d'une société peuvent affecter 

gravement les droits des obligataires. 

De graves complications et conflits peuvent résulter de ce 

fait. 

Il arrive que, dans quelques sociétés, le capital-obligations 

est supérieur au capital-actions;dans d'autres, le capital est consti- 

tué exclusivement par des biens, le mouvement des opérations étant 

alimenté par le capital-obligations. Il arrive encore, dans d'autres 

cas, que les opérations sont garanties par hypothèque et gage des 

biens et droits de la société débitrice. 

les actionnaires de celle-ci ont le droit de prendre, dans 

les assemblées, toutes les délibérations qu'ils jugent nécessaires, 

pouvant adopter, - comme bien leur semble - toutes mesures relatives 

aux biens et aux droits sociaux, modifier les statuts, diminuer le 

capital, opérer la fusion avec d'autres sociétés, demander la faillite, 

accepter concordats, etc... etc... Il ressort donc, d'ône façon évi- 

dente que, dans l'exercice de leurs fonctions, les actionnaires peu- 

vent porter atteinte aux droits et aux intérêts des obligataires. 

Dans des cas semblables, les obligataires ont des intérêts 

égaux à ceux des actionnaires, parce que ceux-ci ne se limitent pas à 

administrer leurs propres capitaux, ni à administrer des biens dont 

ils peuvent disposer librement, mais des capitaux fournis également 

par les obligataires, ainsi que des biens qui sont, dans certains 

cas, donnés en hypothèque. 

Afin que les obligataires ne soient pas continuellement à 

la merci des actionnaires, et puissent se défendre des erreurs et 

fraudes de ceux-ci, il est donc de toute nécessité que les obligatai- 

res se groupent dans une société, avec personnalité juridique propre, 



ayant des attributions et droits bien déterminés dans ses statuts, 

de façon à protéger les intéressés dès l'émission des obligations 

jusqu'à leur complète liquidation. 

Les obligataires d'une société, habitant le plus souvent 

dans une ville qui n'est pas le siège de la société, ou même dans 

des pays lointaine, ne sontpas en conditions de pouvoir défendre 

leurs intérêts, le moment venu. Il est à considérer encore que, 

pour certains obligataires, la valeur des titres dont ils sont pos- 

sesseurs ne correspond plus au montant nécessaire à couvrir les 

frais qu'un procès de défense accasionne. Un comité permanent, 

au contraire, élu par les obligataires, assurera à ces derniers, 

la défense de leurs intérêts, d'une manière efficace et sûre. 

Donc, la nécessité de la constitution obligatoire d'un 

organe chargé de représenter, d'une façon permanente, les obliga- 

taires et de faire valoir leurs droits en toute occasion, est ma- 

nifeste. 

Voyons ce que déterminent sur ce sujet, quelques législa- 

tions ; 

En Autriche, la loi du 24 avril 1874 autorise la nomination 

judiciaire d'un curateur pour la défense des intérêts des obliga- 

taires, ou sur pétition de ces derniers.ou ex-officior en^as de fail- 

lite de la société débitrice. 

le curateur nommé représente l'ensemble des obligataires 

et il a des pouvoirs autonomes. Les obligataires ne concordant pas 

avec les actes pratiqués par le curateur, ne peuvent pas s'opposer 

aux mesures prises par lui. 

En Allemagne, des sociétés fiduciaires ou sociétés de gé- 

rance ( Freuandgesselschaft ) ont été créées, avec pouvoirs de re- 

présenter les obligataires et de défendre leurs intérêts et droits 

cpllectifs. 
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la loi allemande pefmet aux obligataires de se réunir en 

assemblée, et délibérer, par majorité de vote, sur les intérêts 

collectifs, établissant cependant certaines restrictions. 

l'assemblée peut nommer un ou plusieurs représentants, fi- 

xants leurs pouvoirs, sans préjudice du droit d'agir qu'ont les 

obligataires. 

En plus de ces représentants, un autre nommé par la socié- 

té, à l'émission de l'emprunt, peut aussi agir. 

Aux Etats-Unis d'Amérique du Uord, l'usage et les habitu- 

des pemnettent que l'ensemble des obligataires soit représenté par 

le " trustée '* dont la mission, droits .et fonctions sont définis 

et déterminés par la jurisprudence. Ce comité doit veiller à 1' 

exécution du contrat de souscription, fiscaliser l'accomplissement 

des engagements contractés par la société débitrice, remplir toutes 

les formalités nécessaires à la constitution des garanties, mais ne 

peut, sauf convention contraire, consentir à la réduction du c apital 

ou des intérêts des obligations. 

En Angleterre, la défense des intérêts et droits colJec- 

tifs des obligataires est également confiée à un ,, trustée " 

A la date de la souscription de l'emprunt, les souscrip- 

teurs forment un espèce de syndicat et se réunissent en assemblées 

générales, dans lesquelles les décisions sont prises par majorité 

de voix et obligent la minorité. Les pouvoirs de l'assemblée sont 

déterminés parles statuts, sous une forme plutôt limitée, de façon 

que l'assemblée ne peut décider aucune renonciation de droits sans 

des clauses expressément conférées. 

Les statuts des syndicats et les engagements de la société 

débitrice sont reproduits dans les obligations ou dans un acte au- 

thentique, nommé " trusteeded ". 
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La loi sur les sociétés H The Compagnies Consolidation Act. 

1908 " autorise les obligataires à prendre connaissance d'un docu« 

ment spécial ; " Le Registre des Obligations et leur donne le 

droit d'obtenir les mêmes communications que celles faites auu ac- 

tionnaires relatives aux bilans annueles des sociétés débitrices, au: 

rapports des administrateurs et des fiscaux. La loi organise égale- 

ment la protection aux obligataires, en cas de liquidation de la 

société. 

Les syndicats sont dirigés par des représentants appelés 

" trustées Ceux-ci doivent gérer les intérêts de l'Association, 

et agissent au nom de cette dernière. Ils passent les contrats, 

transigent, acceptent des garanties, liquident les biens sociaux 

et plaident en justice. 

En Belgique, la loi du 25 Mai 1913, modifiée par celle du 

30 Octobre 1919, oblige la société débitrice à avoir un registre 

des obligations nominatives; donne aux obligataires le droit de 

prendre connaissance de tous les documents communiqués aux action- 

naires et d'assister à leurs assemblées générales, sans droit de 

suffrage; établit que l'unique fait de l'émission des obligations 

fait naitre une association d'obligataires, avec individualité 

juridique, et détermine les pouvoirs de l'assemblée générale, en- 

tre lesquels elle comprend les suivants ; d'accepter des ganaaties 

pour les obligations; de modifier ou supprimer les garanties déjà 

offertes; de proroger les délais pour le paiement des intérêts; de 

consentir à la réduction du taux d'intérêts et à la modification 

des conditions de paiement; d'accepter la substitution des obliga- 

tions par des actions; de pratiquer tous les actes nécessaires aux 

intérêts communs; de désigner un ou plusieurs mandataires pour 1' 

exécution des délibérations, et, enfin, de représenter l'ensemble 



•  • v 

-6- 

<0 

des cTbligataires dans tous les procès relatifs à la réduction des 

garanties ou à l'annulation des inscriptions hypothécaires. 

Cette même loi détermine encore que, dans certains cas, le 

manque de majorité peut être remplacé par une sentence homologa- 

toire de la Cour d'Appel. 

La loi italienne du 30 mai 1903 se borne à réglementer la 

protection des obligataires dans le cas de concordat préventif de 

la société débitrice, déterminent que le concordat proposé pourra 

être obtenu s'il est voté par une majorité de 2/3 des obligataires 

réunis en assemblée générale. 

Cette même loi détermine encore que si les obligataires n* 

acceptent pas cette solution, ils pourront procéder à la nomination 

de représentants afin de plaider en justice et débattre l'homologa- 

tion du concordat. 

Le projet du nouveau Code Commercial, organisée par une 

Commission Ministérielle présidée par l'éminent Professeur Cesare 

Vivante, permet aux obligataires de se réunir en assemblé© gé- 

nérales afin de délibérer sur les intérêts communs - assemblées 

qui peuvent être convoquées, ou par l'initiative des administrateurs 

de la société débitrice, ou en vertu d'une pétition du représentant 

des obligataires, ou par autant de ces derniers représentant la 

vingtième partie des titres émis, encore en circulation. 

L'assemblée normalement constituée peut : 

li) nommer un représentant effectif et un ou plusieurs suppléants 

avec pouvoirs de plaider en justice; 

2?) nommer un syndicat adjoint; 

3i) exécuter et autoriser l'exécution de tous les actes de vigilan- 

ce et tutelle admis par la loi, par les statuts ou par l'acte 

d'émission; 

3?) constituer un fonds pour les dépenses et régler sa gestion; 
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59) délibérer toute modification des conditions de l'emprunt,- 

relatives - ou aux intérêts, ou au remboursement anticipé 

des obligations - dans le cas ob la société n'ait pas le 

droit de procéder à ce remboursement, sans consentement des 

obligataires; 

69) consentir à la modification des statuts de la société qui 

pourraient être préjudiciables aux obligataires. 

Il est indispensable, pour la validité des délibérations 

en général, que la majorité favorable soit constituée par un 

tiers des titres émis et encore en circulation, mais pour la va- 

lidité des délibérations relatives aux modifications des condi- 

tions de l'emprunt et des statuts, il faut que l'assemblée soit 

constituée par des obligataires qui représentent deux tiers des 

titres, et qui ait un suffrage de voix d'au moins 4/5 des titres. 

Les délibérations de l'assemblée engagent les porteurs 

d'bbligations absents et dissidents. 

Le représentant des obligataires peut assister aux réu- 

nioas des actionnaires et obtenir copie de tous les documents 

auxquels ceux-ci ont droit. 

L'action individuelle des obligataires ne sera pas admis- 

sible sealeiaeiït dans le cas où elle serait contraire à n'importe 

laquelle des délibérations légales de l'assmmblée des obligataires 

En République Argentine, les sociétés qui veulent émettre 

des obligations doivent, au préalable, faire un contrat avec les 

futurs représentants des obligataires, représentants qui sont ap- 

pelés " fidfii-commissaires % stipulant les conditions de la 

souscription et principalement les garanties de l'emprunt. 

Le contrat, passé par-devant notaire et inscrit au re- 

gistre spécial du commerce, doit être reproduit sommairement 
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dans le prospectus de l'émission, et sommairement aussi sur les 

-titres. Les fidei-comdlssaires représentent l'ensemble des obli- 

gataires et peuvent, dans certains cas spéciaux, demander la subs- 

titution des directeurs de la société débitrice par d'autres, avec 

pleins pouvoirs d'administration, parmi lesquels ceux d'aliéner 

les biens sociaux et délibérer la liquidation de la société. 

En France, les obligataires ont l'habitude de se grouper 

dans une société civile qui a la mission de les représenter et 

de de'fendre les intérêts collectifs.il n'existe aucune loi qui 

réglemente l'extension et l'exercice des droits des obligataires 

et qui prévoie la constitution d'un comité spécial et permanent 

pour la défense de ces intérêts, 

La loi du 2 Juillet 1919 qui traite de la réglementation 

des sociétés civiles des obligataires a pour but de permettre à 

ces derniers la défense de leurs droits, à l'occasion d'un concor- 

dat présenté par la société débitrice, et à l'occasion de l'exécu- 

tion des clauses de ce concordat. 

Au Brésil, la loi en vigueur sur les titres au porteur, 

ne c ontient aucune disposition concernant la représentation col- 

lective des obligataires et ne reproduit pas la disposition de la 

législation antérieure, qui pemettait aux obligataires de désigner 

un fiscal auprès de l'Administration de la société débitrice, avec 

pouvoirs de prendre part, sans voix de suffrage, aux assemblées 

des actionnaires. . 

Le projet du Code Commercial, approuvé par le Sénat Fé- 

féral et (ramîis à la Chambre des Députés, tout en m limitant pas 

l'émission, comme le fait la loi en vigueur actuellement, détermine 

qu® dans le délai d'un mois, à compter de l'ouverture de l'émission 



des obligations, quand celle-ci n'aura pas de déM préfixé, où à 

partir de la date de ce délai quand il y en aura un, la direction 

de la société débitrice convoquera une assemblée générale d'obliga- 

taires, laquelle devra, pour délibérer valablement, réunir autant 

d'obligataires que l'équivalent, au moins, des deux tiers .de la 

valeur nominale de l'émission, 

L'Assemblée pourra nommer un ou plusieurs représentants 

munis d'amples pouvoirs pour défendre les droits et intérêts com- 

muns, soit devant la société débitrice, soit devant la justice, 

en n'importe quel procès ou instance - représentants qui seront 

chargés spécialement de : 

- rechercher, activer et conclure, au nom de tous les obliga- 

taires, les actes concernant les privilèges, hypothèques, ou 

tous autres espèces de garanties établies dans la loi ou sti- 

pulées dans l'emprunt, pouvant également accepter des nou- 

velles garanties; 

- exécuter toute autre mesure utile aux intérêts des obligataires 

- contrôler l'usage des capitaux empruntés, si à l'occasion de 

l'émission des obligations, une consignation spéciale avait é- 

té déterminée, et s'il devait en résulter une garantie spéciale 

pour les obligataires; 

- convoquer la réunion des obligataires. 

Ne se réalisant pas la réunion des obligataires ou les 

représentants nommés n'acceptant pas le mandat, ou encore ceux-ci 

n'exerçant pas leur mandat, le Juge Commercial de l'endroit devra 

hommer un curateur qui représente l'ensemble des obligataires et qui 

.usera des mêmes droits que ceux des représentants. 

Les représentants et le curateur nommé par le Juge ne 



% 

-10- 

pourront consentir à aucune réduction d'intérêts, ni à aucune 

renonciation de la réduction de garanties. 

Il faut donc organiser, à côté de la collectivité des ac- 

tionnaires, la collectivité active des obligataires, les mettant 

en conditions de veiller, enc ommun, à la manutention de leurs 

droits etvl'exedution des engagements pris envers eux par la 

société, évitant l'intervention des obligataires dans les af- 

faires sociales, mais les armant avec des instruments de contrôle 

suffisants pour protéger, contre l'égoisme des actionnaires ou 

leur incapacité, les éléments de restitution du capital employé. 

Convertir ces unités ( obligataires ) isolées, dans une 

activité Organique, unifiée par une représentation commune et per- 

manente, par une solidarité active, par une tutelle légale con- 

tre les négligences et abdications de l'individualisme isolé, iner 

me, indifférent, voilà un des problèmes vitaux pour la moralité 

de cette catégorie d'opérations financières, pour l'extirpation 

des abus, qui les ruinent, les décréditent et les annihilent. 

( Paroles de Ruy Barboza, figurant dans un rapport 

des Commissions de Finances et Justice du Sénat, 

sur 1 es Obligations au porteur, en 1892 ) 

Le groupement des obligataires en une société civile, 

avec individualité juridique propre, destinée à les représenter 

et à les protéger, défendant leurs droits et intérêts dès l'é- 

mission des titres jusqu'à la liquidation définitive de l'emprunt, 

doit constituer une des conditions essentielles de la souscription 

et doit être inscrite sur les prospectus de la société débitrice. 

Sur les mêmes imprimés doivent être reproduits les sta- 

tuta de la société. 
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les statuts devront mentionner la dénomination, le siège, 

le but et la durée de la société, déterminer les pouvoirs et les 

fonctions des Administrateurs, ainsi que les pouvoirs de l'As- 

semblée générale. 

Les Administrateurs seront chargés : d'exécuter les opé- 

rations délibérées par l'assemblée des actionnairesj exercer les 

pouvoirs et autorisations par elle conférés pour les actes rela- 

tifs au but social; représenter l'ensemble des obligataires en 

justice et en privé pour tout ce qui pourrait être nécessaire 

aux intérêts de la société; contrôler l'application des capitaux 

empruntés, si à l'occasion de l'émission des obligations une con- 

signation spéciale avait été déteminée et s'il devait en résulter] 

une garantie spéciale pour les intéressés; prendre toutes mesures 

indispensables à la sauvegarde des intérêts des obligataires; su- 

broger leurs pouvoirs. 

les Administrateurs, personnellement, ou leurs représen- 

tants, pourront assister aux réunions générales des actionnaires, 

prendre part aux discussions et présenter les réclamations qu'ils 

jugeront nécessaires. 

Leurs demandes et réclamations devront être reproduites 

dans l'acte dressé. 

Ils auront également le droit d'obtenir de la société 

débitrice la copie des bilans présentés, ainsi que copie de tous 

les -documents que la même société est obligée de fournir à ses ac- 

tionnaires. Cette remise devra être faite dans les mêmes délais 

qu'à ces derniers. 

L'Assemblée générale devra : 

délibérer sur toutes les mesures à prendre, pour la tutelle 

et défense communes, admises par la loi, par les statuts ou 
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par l'acte d'émission; délibérer toutes modifications aux conditions 

de l'emprunt; faire n'importe quelle transaction et tous désistemerts 

de droits; et consentir à la modification des statuts. 

Dans le délai d'un mois, à compter de l'ouverture de l'é- 

mission, quand celle-ci n'aura pas un terme préfixé, ou de la date 

de ce dernier quand il y en aura un, la direction de la société dé- 

bitrice convoquera l'assemblée générale des obligataires. 

Pour délibérer valablement, cette assemblée devra réunir 

autant d'obligataires que l'équivalent correspondant, au moins, à la 

moitié de la valeur nominale de l'émission. 

Les délibérations concernant le renoncement des droits, 

ou une modification dans les statuts, doivent être prises par deux 

tiers de voix. 

Les délibérations légales d'une assemblée engagent les o- 

bligataires, absents ou dissidents, lesquels ne pourront présenter 

aucune opposition aux décisions prises. 

Ne se réalisant pas la réunion des obligataires ou n'étant 

exercé le mandat déterminé, ni par la direction de la société, ni 

par les obligataires ou leurs représentants, le Juge Commercial de 

l'endroit devra nommer, sur la demande de la société débitrice, ou 

de quelque obligataire, un curateur chargé de représenter l'ensemble 

des obligataires, lequel aura les mêmes droits que ceux affectés 

aux représentants. 

COKCLUSIOIT 


