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DROIT INTERNATIONAL PRIVE

Réglementation européenne - Obligations contractuel-
les - Convention de Rome - Loi applicable - Fusion trans-
frontaliére - Protection des créanciers
INTERNATIONAAL PRIVAATRECHT

Europese regelgeving - Verbintenissen uit overeen-
komst - Verdrag van Rome - Toepasselijk recht - Grens-
overschrijdende fusie - Bescherming van de
schuldeisers

Dans un arrét du 7 avril 2016, en répondant aux ques-
tions préjudicielles posées par la Cour supréme d’Autri-
che, la Cour s’est prononcée sur la question de la loi
applicable aux conventions d’emprunts subordonnés
dans le cadre d'une fusion par absorption de la société
émettrice.

Au cours de 'année 2005, la société Sparkassen Versi-
cherung AG Vienna Insurance Group, établie en Autriche,
a souscrit a des obligations dans le cadre de deux
emprunts subordonnés émis par Kommunalkredit Inter-
national Bank, établie a Chypre. Les conditions d’émis-
sion prévoyaient que la forme et le contenu des titres
ainsi que tous les droits et les obligations des porteurs et
de I'émettrice étaient soumis a la loi allemande. A la fin
de 'année 2008, Kommunalkredit a cessé de satisfaire
aux exigences minimales en matiére de fonds propres
fixées dans les lignes directrices de la banque centrale de
Chypre et a mis fin au versement a Sparkassen Versiche-
rung des intéréts convenus dans les conditions d’émis-
sion. Dans ces circonstances est intervenue une fusion
par absorption de Kommunalkredit par KA Finanz.

Sparkassen Versicherung a introduit une action devant
les juridictions autrichiennes contre KA Finanz en vue de
la faire condamner au paiement des intéréts convenus
pour les deux emprunts subordonnés en cause au titre
des années 2009 et 2010. A titre subsidiaire, elle a
demandé a ce que KA Finanz lui octroie des droits équi-
valents, au sens des dispositions de la loi autrichienne
relatives a la protection des créanciers en cas de fusion,
notamment l'article 226 de la loi autrichienne sur les
sociétés par actions (AktG). KA Finanz a fait valoir, a titre
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principal, que I'opération de fusion a eu pour effet de
mettre fin aux emprunts subordonnés en cause au prin-
cipal. A titre subsidiaire, elle a soutenu que les obliga-
tions résultant de ces emprunts ne lui ont pas été trans-
mises, ceux-ci ayant perdu toute valeur du fait de la dis-
parition totale des fonds propres de Kommunalkredit.
KA Finanz a fait valoir que, étant donné que le paiement
des intéréts et du capital dépendait de la dotation en
fonds propres de Kommunalkredit, ces emprunts pré-
sentaient le caractére de fonds propres et constituaient
des titres participatifs au sens de larticle 226,
paragraphe 3, de I’AktG. Selon KA Finanz, compte tenu
des pertes subies par Kommunalkredit, dont 'existence
était menacée et qui affichait, au 31 décembre 2008, des
fonds propres négatifs d’environ 1 milliard d’euros, les
titres en cause au principal avaient, a la date de 'opéra-
tion de fusion, perdu toute valeur. KA Finanz en conclut
que, eu égard a une telle perte, elle n’était tenue ni de
conférer des droits équivalents aux porteurs de ces titres
ni de leur verser une compensation.

Les juridictions autrichiennes ont, en substance, rejeté
les arguments de KA Finanz. Elles ont jugé que les titres
en cause n’étaient ni des titres participatifs ni d’autres
titres assimilables a des actions, puisqu’ils ne présen-
taient pas le caractere de capitaux propres et ne dépen-
daient pas non plus des bénéfices de Kommunalkredit.
Deés lors, KA Finanz n’était pas en droit de mettre fin a ces
titres dans le cadre de la fusion. Les juridictions autri-
chiennes ont, en outre, considéré que les emprunts
subordonnés avaient été transférés a KA Finanz dans le
cadre de la transmission universelle du patrimoine de
Kommunalkredit. Dans ce cadre, les juridictions autri-
chiennes ont enfin considéré que les effets juridiques
d’une fusion relevent du statut personnel et que la pro-
tection des créanciers doit étre appréciée au regard de la
loi régissant ce statut, en I'occurrence le droit autrichien
des sociétés.

KA Finanz a saisi la Cour supréme (Oberster Gerichtshof)
d’'un pourvoi en révision portant, en substance, sur la
question de savoir si l'article 226, paragraphe 3, de
I’AktG s’applique aux emprunts subordonnés. La Cour
supréme a déféré a la Cour de justice une série des ques-
tions préjudicielles relatives a la loi applicable aux titres
en cause. Plus précisément, la juridiction de renvoi
demandait si les opérations de fusions et de scissions,
d’une part, etles regles de protection des créanciers dans
le cadre de telles opérations, d’autre part, devaient étre
considérées comme relevant de la clause figurant a
'article 1¢, 2., sous e), de la Convention de Rome sur la
loi applicable aux obligations contractuelles, applicable
rationae tempore, qui prévoit 'exclusion du « droit des
sociétés » de son champ d’application. La juridiction de
renvoi a interrogé la Cour de justice également sur
I'interprétation qu'il convient de donner aux diverses
dispositions des directives relatives au droit des socié-
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tés, notamment, la troisiéme directive n°® 78/855/CEE du
Conseil du 9 octobre 1978 concernant les fusions des
sociétés anonymes, telle que modifiée par la directive
n°2009/109/CE du Parlement européen et du Conseil
du 16 septembre 2009 et la directive n° 2005/56/CE du
Parlement européen et du Conseil du 26 octobre 2005
sur les fusions transfrontalieres des sociétés de capitaux.

La Cour de justice, aprés avoir rejeté comme irrecevables
une partie des questions de la juridiction de renvoi,
apporte quelques clarifications sur la loi applicable aux
opérations en cause.

Tout d’abord, elle estime que la Convention de Rome ne
s'applique pas aux opérations de fusion. Elle reléve,
néanmoins, que le contrat conclu par la société absorbée,
en cause dans le litige devant les juridictions autrichien-
nes, constitue un contrat d’emprunt et que les questions
relatives a son interprétation, son exécution ainsi qu'aux
modes de son extinction relévent bien du champ d’appli-
cation de cette convention. La Cour s’interroge ensuite
sur la question de savoir si la loi allemande, choisie par
les parties comme la loi régissant le contrat en cause,
continue a s’appliquer aprés la fusion, et, ayant examiné
les dispositions des directives n°s 78/855/CEE et 2005/
56/CE, répond a cette question par I'affirmative. Enfin, la
Cour estime que la protection des intéréts de créanciers
d’une société absorbée dans le cadre d'une fusion est
régie par les dispositions de la loi nationale dont reléve
cette société.

Cour de justice de I'Union européenne 20 avril 2016
Profit Investment SIM / S. Ossi e.a.

Affaire: C-366/13

DROIT JUDICIAIRE EUROPEEN ET INTERNATIONAL
Coopération judiciaire en matiere civile - Reglement
(CE) n°44/2001 - Article 23 - Prorogation de compé-
tence - Clause insérée dans un prospectus d’émission de
titres indexés sur un risque de crédit - Opposabilité au
tiers acquéreur de ces titres

EUROPEES EN INTERNATIONAAL GERECHTELIJK
RECHT

Bevoegdheid en executie - Rechterlijke bevoegdheid,
erkenning en tenuitvoerlegging van beslissingen in bur-
gerlijke en handelszaken - Verordening nr. 1215/2012/
EU van 12 december 2012 (vroeger 44/2001/EG van
22 december 2000) - Verordening (EG) nr.44/2001 -
Artikel 23 - Door partijen aangewezen bevoegd gerecht
- Beding in een prospectus voor de uitgifte van credit-
linked notes — Werking van deze effecten tegen derde
verkrijger

Dans un arrét du 20 avril 2016, en répondant a une série
des questions préjudicielles posées par la juridiction
supréme italienne, la Cour de justice a apporté quelques
précisions aux dispositions des articles 5, 1., sous a), 6, 1.
et 23 du réglement Bruxelles I.
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Le litige en question opposait Profit Investment, une
société italienne en liquidation, acquéreur d’obligations
émises par une société allemande via un intermédiaire
financier établi en Irlande a I'intermédiaire financier et a
I'émetteur et tendait a I'annulation du contrat d’achat
des obligations. Le litige opposait également Profit
Investment a sa société mere Profit Holding ainsi qu’a
deux de ses administrateurs et tendait a mettre en cause
leur responsabilité pour mauvaise gestion. Dans ce con-
texte, se posait la question de la compétence internatio-
nale des juridictions italiennes.

En premier liey, la Cour de justice était amenée a se pro-
noncer sur la validité, au regard des exigences de forme
établies a l'article 23, 1., du Réglement Bruxelles I, ainsi
que sur 'opposabilité a un tiers acquéreur d'une clause
attributive de juridiction en faveur des juridictions
anglaises insérée dans un prospectus d’émission de
titres obligataires.

A cet égard, la Cour a considéré, d'une part, que, pour que
I'exigence de forme écrite posée par l'article 23, 1., sous
a), du Reglement Bruxelles I soit satisfaite dans le cas de
I'insertion d'une clause attributive de juridiction dans un
prospectus d’émission de titres obligataires, il faut que le
contrat signé par les parties lors de I'émission des titres
sur le marché primaire mentionne 'acceptation de cette
clause ou comporte un renvoi exprés a ce prospectus.
Pour que cette clause soit opposable a un tiers qui a
acquis les titres auprés d’un intermédiaire financier, il
faut, selon la Cour, que cette clause soit valable dans le
rapport entre I'émetteur et cet intermédiaire financier,
que ledit tiers ait, en acquérant sur le marché secondaire
les titres en cause, succédé audit intermédiaire dans les
droits et les obligations attachés a ces titres en vertu du
droit national applicable et que le tiers concerné ait eu la
possibilité de prendre connaissance du prospectus con-
tenant ladite clause.

D’autre part, en ce qui concerne l'exigence de forme
alternative prévue l'article 23, 1., sous c), du Réglement
Bruxelles I et applicable dans le commerce international,
la Cour estime que l'insertion d'une clause attributive de
juridiction dans un prospectus d’émission de titres obli-
gataires peut étre regardée comme une forme admise
par un usage du commerce international, permettant de
présumer le consentement de celui auquel on oppose la
clause, pour autant qu'il soit établi qu’'un tel comporte-
ment est généralement et régulierement suivi par les
opérateurs dans la branche considérée lors de la conclu-
sion de contrats de ce type et que les parties concernées
entretenaient auparavant des rapports commerciaux
suivis ou que le comportement en cause est suffisam-
ment connu pour pouvoir étre considéré comme une
pratique consolidée.

En deuxiéme lieu, la Cour confirme que les actions ten-
dant a obtenir I'annulation d’un contrat et la restitution
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