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COUR PERMANENTE DE JUSTICE INTERNATIONALE
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LODER,
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Juges suppléants,
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ARRET N° 14

AFFAIRE CONCERNANT LE PAIEMENT DE DIVERS EMPRUNTS
SERBES EMIS EN FRANCE

Entre le Gouvernement de la République frangaise, repré-
senté par M. Basdevant, jurisconsulte adjoint du ministére des
Affaires étrangéres de France,

et le Gouvernement du Royaume des Serbes, Croates et
Slovénes, représenté par M. Spassmewtch professeur a 1'Uni-
versité de Belgrade.

La Cour,
composée ainsi qu’il est dit ci-dessus,



PERMANENT COURT OF INTERNATIONAL JUSTICE.
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Before :
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Judges,

Deputy- Judges,

NOVACOVITCH, Judges ad hoc.

JUDGMENT No. 14.

CASE CONCERNING THE PAYMENT OF VARIOUS SERBIAN
LOANS ISSUED IN FRANCE.

The Government of the French Republic, represented by
M. Basdevant, Assistant Legal Adviser of the French Ministry
for Foreign Affairs,

versus

The Government of the Kingdom of the Serbs, Croats and
Slovenes, represented by M. Spassoiévitch, Professor at the
University of Belgrade.

THe Courrt,
composed as above,

1929.
July rath,
File E. ¢. XV]
Docket XVI.
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aprés avoir entendu les Parties en leurs observations et
conclusions,
a rendu l'arrét suivant:

Par un compromis, conclu a Paris, le 19 avril 1928, entre
les Gouvernements de la République francaise et du Royaume
des Serbes, Croates et Slovénes, diiment ratifié par l'une et
Tautre Partie le 16 mai 1928 et déposé au Greffe de la Cour,
conformément & larticle 40 du Statut et a larticle 35 du
Reéglement, par lettres datées du 24 mai 1928 et signées res-
pectivement par le ministre de France a La Haye et par le
ministre de I'Etat serbe-croate-slovéne a Londres (également
accrédité a La Haye), lesdits Gouvernements ont soumis a la
Cour permanente de Justice internationale la contestation qui
s'est élevée entre le Gouvernement des Serbes, Croates et Slo-
vénes et les porteurs francais des emprunts serbes 4 % 1895,
5 % 1902, 4} % 1906, 4} % 1909, 5 % IQI3, ainsi que des obliga-
tions fonciéres 4} % 1910, des obligations communales 4} %, 1911
(Ouprava Fondova) et des lots de la Croix-Rouge serbe, a leffet
de savoir sur quelles bases monétaires le service financier de
ces emprunts doit étre effectué’

La lettre du ministre de I'Etat serbe-croate-slovéne ne par-
vint au Greffe que le 4 juin 1928; mais, larticle III du
compromis disposant que ledit compromis sera, dés I’échange
des ratifications, porté devant la Cour par voie de notification
adressée au Greffe par l'une ou l'autre des Parties, c’est a la
date du 24 mai, date & laquelle est parvenue la lettre du
ministre de France & La Haye, que la Cour a été saisie.

Aux termes du_ compromis, il incombe & la Cour de statuer
sur les questions suivantes:

« a) Si, selon l'avis du Gouvernement du Royaume des
Serbes, Croates et Slovénes, celui-ci a le droit d’effectuer
"en francs-papier francais le service de ses emprunts 4 %
1805, 5 % 1902, 4% % 1906, 4% % 1909, 5 % IQI3, ainsi
qu’il T'a fait jusqu'a présent;

b) ou, -au contraire, si le Gouvernement du Royaume
des Serbes, Croates et Slovénes, selon l'avis des porteurs
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having heard the observations and conclusions of the Parties,

delivers the following judgment :

The Governments of the French Republic and of the King-
dom of the Serbs, Croats and Slovenes have submitted to
the Permanent Court of International Justice, by means of
a Special Agreement concluded at Paris on April 19th, 1928,
between the aforesaid Governments, duly ratified by both
Parties on May 16th, 1928, and filed with the Registry
of the Court, in accordance with Article 40 of the Statute
and Article 35 of the Rules of Court, by letters dated
May 24th, 1928, signed by the French Minister at The
Hague and by the Minister of the Serb-Croat-Slovene State in
London (also accredited to The Hague) respectively, the dis-
pute which has arisen between the Serb-Croat-Slovene Govern-
ment and the French holders of the Serbian 4 9% 1895, 5 %
1902, 4% % 1906, 4% % 1909 and 5 % I913 loans and also of
the 44 % land bonds (obligations fonciérves) of 1910 and of
the 4% 9% communal bonds of 1911 (Ouprava Fondova) and of
the shares of the Serbian Red Cross Society, with regard to
the question upon what monetary bases payment of the
principal and interest of these loans should be effected.

The letter of the Minister of the Serb-Croat-Slovene State
reached the Registry only on June 4th, 1928; but, in view of
the fact that Article III of the Special Agreement provides that
the latter may, as soon as ratifications have been exchanged, be
submitted *to the Court by means of a notification addressed to the
Registry by either Party, the Court was duly made cognizant
of the case on May 24th, the date on which the letter of the
French Minister at The Hague was received.

According to the terms of the Special Agreement, the Court
is asked to decide the following questions:

‘““(a) Whether, as - held by the Government of the
Kingdom of the Serbs, Croats and Slovenes, the latter
is entitled to effect in paper francs the service of its 4 %
1895, 5 % 1902, 4% % 1906, 4% % 1909 and 5 % I9I3
loans, as it has hitherto done; _

(b) or whether, on the contrary, the Government of
the Kingdom of the Serbs, Croats and Slovenes, as held
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francais, a l'obligation de payer en or ou en monnaies
étrangeres et-sur les places indiquées ci-aprés, le montant
des titres sortis aux tirages mais non remboursés et de
ceux a sortir, ainsi que des coupons échus mais impayés,

et de ceux a échoir des emprunts serbes ci-dessus énumérés
et notamment :

1° En ce qui concerne l'emprunt serbe 4 9% 18935, si les
porteurs de titres de cet emprunt ont, quelle que soit leur
nationalité, le droit d’obtenir, a leur libre choix, le paie-
ment du montant nominal de leurs coupons échus mais
impayés, et de ceux a échoir, ainsi que de leurs titres
sortis aux tirages mais non remboursés et de ceux i sortir,
a Paris, Londres, Berlin, Vienne, Genéve et Belgrade, dans

la monnaie ayant cours sur l'une de ces places;

2° En.ce qui concerne les emprunts 59% 1902, 4} %
1906, 4%% 1909, 5 % 1913, et, complémentairement en
ce qui concerne l'emprunt ci-dessus 4 % 1895, si les por-
teurs de ces titres ont le droit d’obtenir le paiement du
montant nominal de leurs coupons échus mais impayés et
de ceux a échoir, ainsi que de leurs titres sortis aux tirages
mais non remboursés et de ceux A sortir, en francs-or
sur les places de Belgrade, Paris, Bruxelles, Genéve, ou a
la contre-valeur dudit montant au change du jour dans la
monnaie locale & Berlin, Vienne et Amsterdam en ce qui
concerne les emprunts 1902, 1906 et 1909 ; d

3° Enfin, comment, pour les paiements ci-dessus, la
valeur du franc-or sera déterminée entre les Parties. »

Il y a lieu de relever qu'aucune question n’est posée & la
Cour quant aux obligations foncitres 4} 9% 1910, aux obliga-
tions communales 4% 9% I9II, ni aux « lots de la Croix-Rouge
serbe ». '

Donnant suite aux propositions faites d’ui commun accord
dans l'article IV du compromis, conformément aux dispositions
de Tarticle 32 du Réglement, le Président, vu ledit article,
ainsi que l'article 48 du Statut et les articles 33 et 39 du”
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by the French bondholders, is under an obligation to pay
in gold or in foreign currencies and at the places indicated
hereinafter, the amount of the bonds drawn for redemp-
tion but not refunded and of those subsequently drawn,
as also of coupons due for payment but not paid, and of
those subsequently falling due for payment of the Serbian
loans enumerated above, and in particular :

1° With regard to the Serbian 4 9 Iloan of 1893,
whether holders of bonds of this loan are entitled, whatever
their nationality may be, to obtain, at their free choice,
payment of the nominal amount of their coupons due for
payment but not paid and of those subsequently falling
due for payment, as also of their bonds drawn for redemp-
tion but not refunded and of those subsequently drawn, at
Paris, London, Berlin, Vienna, Geneva and Belgrade, in
the currency in circulation at one of these places ;

2° With regard to the 5 % 1902, 43 % 1906, 41 %, 1909
and 5 % 1913 loans and, subsidiarily with regard to the .
above-mentioned 4 % loan of 1895, whether holders of
these bonds are entitled to obtain payment of the nominal
amount of their coupons due for payment but not paid
and of those subsequently falling due, as also of their
bonds drawn for redemption but not refunded and of
those subsequently drawn, in gold francs at Belgrade,
Paris, Brussels and Geneva, or at the equivalent value
of the said amount at the exchange rate of the day in
the local currency at Berlin, Vienna and Amsterdam, in
so far as concerns the 190z, 1906 and 1909 loans ;

3° Lastly, how the value of the gold franc is to be
determined as between the Parties for the above-men-
tioned payments.”

It is to be noted that no question is put to the Court
respecting the 44 % land bonds of 1910, the 41 9% communal
bonds of 1911, or the ‘‘shares of the Serbian Red Cross
Society”. '

Conforming to the proposals jointly made in Article IV of
the Special Agreement, in accordance with Article 32 of the
Rules of Court, the President, having regard to that article,
as also to Article 48 of the Statute and Articles 33 and 39
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Réglement, fixa, par ordonnance du 26 mai 1928, aux 25 juil-
let et 25 septembre 1928 les délais accordés a chacune des
Parties pour le dépdt de leurs Mémoires, formulant leurs
conclusions, et de leurs Contre-Mémoires en réponse, formulant,
le cas échéant, leurs conclusions complémentaires ; par lJa méme
ordonnance, le Président, tout en constatant que les Parties
devaient étre considérées comme étant d’accord, aux termes
de l’article 39, alinéa premier, du Réglement, pour renoncer a
la présentation de Répliques, réservait la faculté pour la Cour,
si elle le jugeait utile, de les inviter & en présenter une, dans
un délai A fixer ultérieurement. Il n'a pas été fait usage de
cette faculté.

Les Mémoires et Contre-Mémoires furent diment déposés
au Greffe dans les délais fixés et firent I'objet des communica-
tions prévues a larticle 43 du Statut.

Au cours des audiences tenues les 15, 10, 17, 18, 22, 23 et
24 mai 1929, la Cour a entendu, en leurs plaidoiries, réplique
et duplique, les agents des Parties, indiqués ci-dessus, ainsi
que, pour le Gouvernement francais, M® Albert Montel, avocat
3 la Cour d’appel de Paris, et, pour le Gouvernement serbe-
croate-slovéne, M¢® Albert Devéze, avocat prés la Cour d’appel
de Bruxelles. '

A Yappui de leurs exposés respectifs, les Parties ont soumis
3 la Cour, soit en annexe aux piéces de la procédure écrite,
soit & l'audience, des documents dont le bordereau est repro-
duit en annexel.

Aux termes de larticle IV du compromis, les Mémoires des
Parties devaient contenir leurs conclusions, tandis que les
Contre-Mémoires devaient, s’il y avait lieu, formuler leurs
conclusions complémentaires.

Les conclusions du Gouvernement francais, telles qu’elles se
trouvent formulées dans son Mémoire, sont ainsi congues:

« Dire et juger :

1° En ce qui concerne l'emprunt serbe 4 % 1895, que les
porteurs de titres de cet emprunt ont, quelle que soit leur
nationalité, le droit d’obtenir, & leur libre choix, le paiement
du montant nominal de leurs coupons échus mais impayés et

1 Voir p. 8s.
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of the Rules, made an order on May 26th, 1928, fixing July
25th and September 25th, 1928, as the dates for the expira-
tion of the times allowed to each of the Parties for the filing
of their Cases, formulating their submissions, and of their
Counter-Cases in reply, setting out also, if necessary, any
additional submissions; in the same  order, the President,
whilst recording that the Parties were to be held to have
agreed, in accordance with Article 39, paragraph 1, of the
Rules, to waive the right to submit Replies, reserved the
right of the Court to call upon them, should it see fit, to
submit Replies within a time subsequently to be fixed. The
Court has not ‘made use of this right. A

The Cases and Counter-Cases were duly filed with ‘the
Registry by the dates fixed and were communicated to those
concerned as provided in Article 43 of the Statute.

In the course of public sittings held on May 15th, 16th,
17th, 18th, 22nd, 23rd and 24th, 1929, the Court has heard the
oral pleadings, reply and"rejoinder, presented by the above-
mentioned Agents for the Parties, as also by M® Albert
Montel, Counsel before the Court of Appeal of Paris, on
behalf of the French Government, and by M® Albert Devéze,
Counsel before the Court of Appeal of Brussels, on behalf
of the Serb-Croat-Slovene Government.

In support of their respective statements, the Parties have
submitted to the Court, either as annexes to the documents
of the written proceedings or during the hearing, the docu-
ments a list of which is given in the annex to this judgment?.

Under Article IV of the Special Agreement, the Parties’
Cases were to contain their submissions, whilst the Counter-
Cases were, if necessary, to set out any additional submissions.

The submissions of the French Government as formulated
in its Case are as follows:

It is submitted that:

“(x) With regard to the Serbian 4 9% 1895 loan, the holders
of the bonds of this loan, whatever their _p»gt\lonahty may be,
are entitled to obtain, at their free choice, payiment of the
nominal amount of their coupons, due for payment but not

1 See p. 8s.
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de ceux A échoir ainsi que de leurs titres sortis aux tirages
mais non remboursés et de ceux 2 sortir, &4 Paris, Londres,
Berlin, Vienne, Genéve et Belgrade dans la- monnaie ayant
cours sur l'une de ces places;

2° En ce qui concerne les emprunts 4 % 1805, 5 % 1902,
43 % 1906, 4% % 1909, 5 % I9I3, que les porteurs des titres
de ces emprunts ont le droit d’obtenir le paiement du mon-
tant nominal de leurs coupons échus mais impayés et de ceux
A échoir ainsi que de leurs titres sortis aux tirages mais non
remboursés et de ceux & sortir, en francs-or, sur les places
de Belgrade, Paris, Bruxelles, Genéve, ou a la contre-valeur
dudit montant au change du jour dans la monnaje locale &
Berlin, Vienne et Amsterdam en ce qui concerne les emprunts
1902, 1906 et 190g ;

3° Que pour les paiements ci-dessus a-effectuer en francs-or
3 la parité de Vor, la valeur du franc-or sera celle d’un poids.
d’or correspondant & la vingtiéme partie dune piece d'or
pesant 6 gr. 45161 au titre de goo/rooo d’or fin. »

De son c¢bdté, le Gouvernement serbe-croate-slovéne conclut
dans son Mémoire comme suit:

«.... plaise a4 la Cour dire pour droit que la these fran-
caise est sans fondement et qu’en assurant en francs francais
le service des emprunts litigieux, I'Etat serbe satisfait pleine-
ment 4 ses obligations ; )

En conséquence, débouter I'Etat francais des fins de son
action. » ~

Cette conclusion est introduite par une série de considérants
qui résument la thése serbe sur les divers points faisant l'ob-
jet des débats; les considérants sont précédés d’'un préambule
dont il convient de reproduire les termes :

« Attendu que l’action mue par I’Etat francais pour compte
des porteurs de titres des emprunts serbes de 1895, 1902,
1906, 1909 et 1913, tend & faire dire pour droit que le service
desdits emprunts doit étre effectué en or;

Que 1'Etat serbe conclut sous réserve expresse de tous
droits qui peuvent lui appartenir, tant a raison de la prescrip-
tion de certains droits des porteurs qu’'a raison des dispositions
du traité de paix relatives aux biens de sujets ex-ennemis....»

D’autre part, le Gouvernement francais n’a pas fait usage du
droit que lui conférait le compromis de présenter dans son



JUDGMENT No. I4.—CASE OF SERBIAN LOANS 9

paid, and of those subsequently falling due, as also of their
bonds drawn for redemption but not refunded and of those
subsequently drawn at Paris, London, Berlin, Vienna, Geneva
and Belgrade in the currency in circulation at one of these
places ;

(2) With regard to the 4 9% 1895, 5 % 1002, 4% % 1906,
4% % 1909 and 5 9% 1913 loans, the holders of bonds of these
loans are entitled to obtain payment of the nominal amount
of their coupons, due for payment but not paid, and of those
subsequently falling due, as also of their bonds drawn for
redemption but not refunded and of those subsequently drawn,
in gold francs, at Belgrade, Paris, Brussels and Geneva, or
at the equivalent value of the said amount at the exchange
rate of the day in the local currency at Berlin, Vienna and
Amsterdam, in so far as concerns the 1902, 1906 and 1909
loans ;

(3) For-the purpose of the above payments which are to be
made in gold francs at gold parity, the value of the gold
franc is that of a weight of gold corresponding to one twentieth
part of a piece of gold weighing 6 gr. 45161 9oo/1000 fine.”

For its part, the Serb-Croat-Slovene Government, in its
" Case, submits:

“....that the French Government’s claims are unfounded and
that the Serb-Croat-Slovene State, in paying the principal and |
interest of the loans in dispute in French francs, is carrying
out its obligations to the full; »

And consequently that the claim of the French State should
be dismissed.”

This submission is preceded by an enumeration of grounds
on which it is based and summarizing the Serbian stand-
- point in regard to the various points forming the subject
of argument; these grounds are headed by a preamble, the
terms of which should be set out: :

“Whereas the purpose ot the action brought by the French
State on behalf of the holders of bonds of the Serbian 18¢s,
1902, 1906, 1909 and 1913 loans, is to obtain judgment to the
effect that the service of these loans should be effected in gold; |

And whereas the Serbian State in its submissions expressly -
reserves all rights which may belong to it either by reason of
the forfeiture of certain rights by the bondholders, or under
the provisions of the Peace Treaty regarding the property of
ex-enemy subjects....”

The French Government has not availed itself of the right
accorded by the Special Agreement to formulate additional
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Contre-Mémoire des conclusions complémentaires ; il s’est, en
effet, contenté de reproduire textuellement dans ce document
les conclusions du Mémoire, qu’il a cependant fait précéder,
comme le Mémoire serbe-croate-slovéne, d’une série de consi-
dérants résumant sa maniére de voir sur les divers points
litigieux.

De méme, le Gouvernement de I'Etat serbe-croate-slovéne n’a
pas exercé son droit de soumettre dans son Contre-Mémoire
des conclusions complémentaires; il s’est borné a déclarer
« persister dans les conclusions présentées» dans son « premier
Mémoire ». v

Au sujet de larticle premier, lettre b), n° 2z, du compromis,
passage dont le libellé se trouve presque textuellement repro-
duit dans les conclusions du Gouvernement francais, il a été
porté 4 la connaissance de la Cour, par l'agent de ce Gou-
vernement, en réponse 4 une question que la Cour avait posée
aux deux Parties, que les mots « et Amsterdam en ce qui
concerne les emprunts 1902, 1906 et 19og », lesquels, dans une
rédaction préliminaire du compromis, avaient été mis entre
parenthéses, devaient étre lus de la maniere suivante: tandis
que, pour les porteurs des titres des quatre emprunts 1902,
1906, 1909 et 1913, il s’agit d’'un droit éventuel a obtenir a
Berlin et & Vienne seulement le paiement de la contre-valeur
au change du jour dans la monnaie locale du montant nominal
en francs-or de leurs coupons et titres, il est question pour les
porteurs des titres des seuls emprunts 1902, 1906 et 1909, d'un
droit analogue & Amsterdam également.

L’agent du Gouvernement de I'Etat serbe-croate-sloveéne n’a
soulevé aucune objection contre lexplication ainsi -fournie,
laquelle se trouve, d’ailleurs, confirmée par le libellé des difté-
rents titres.

POINT DE FAIT.
D’aprés - les documents et renseignements que les Parties

ont présentés A la Cour, l'origine du différend dont celle-ci se
trouve saisie est la suivante:
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submissions in its Counter-Case; it has simply contented itself
with reproducing in that document word for- word the sub-
missions made in the Case, but, like the Serb-Croat-Slovene
Case, it has preceded them by an enumeration of grounds
summarizing its standpoint in regard to the various points
in dispute. ' '
Similarly, the Serb-Croat-Slovene Government has not
made use of its right to formulate additional submissions in
its Counter-Case, and has confined itself to stating that it
“maintains the submissions set out™ in its “‘first Case”.

With regard to Article I (3), No. 2, of the Special Agree-
ment, a passage which is reproduced almost word for word
in the submissions of the French Government, the Court has
been informed by that Government’s Agent, in reply to a
question put by the Court to the two Parties, that the words
“and Amsterdam in so far as concerns the 1902z, 1906 and
1909 loans”, which in a preliminary draft of the Special
Agreement were enclosed in brackets, should be read to
mean : whereas, in the case of the holders of bonds of the
four loans of 190z, 1906, 1909 and 1913, the question is
one of the existence of a right to obtain at Berlin and at
Vienna only payment of the corresponding value at the .
exchange rate of the day in the local currency of the nominal
amount in gold francs of their coupons and bonds, in the
case of holders of bonds of the 190z, 1906 and 1909 loans,
there is also the question of the existence of a similar right
at Amsterdam. :

The Agent for the Serb-Croat-Slovene Government has not
disputed the explanation thus given, which is, moreover,
confirmed by the wording of the wvarious bonds.

.THE FACTS.
According to the documents and information submitted to

the Court by the Parties, the origin of the controversy now
before the Court is as follows:
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I. — Lors d'une conférence tenue le 20 juin 1893, & Carls-
bad, entre le ministre des Finances serbe, des représentants de
la Banque nationale serbe et des représentants de trois autres
banques, le ministre expliqua que le Gouvernement serbe avait
décidé «de convertir les emprunts 5 9, existants en un emprurnt
unifié 4 %, lequel serait a amortir en 72 ans, de maintenir
en faveur de ce nouvel emprunt de conversion les garanties
affectées aux emprunts existants; par contre, de créer par
loi, pour la gestion de ces garanties, une Administration des
Monopoles tout & fait indépendante des événements politiques,
pour que les garanties destinées & l'emprunt de conversion
soient administrées indépendamment, et d'utiliser indépen-
damment les revenus qu’elle aurait a4 recevoir pour le paiement
de lintérét et I'amortissement de l'emprunt de conversion ».
Sur quoi, les représentants des banques exprimeérent I'« avis
que les propositions de S. Exc. le ministre des Finances sont
de nature a consolider considérablement la confiance dans le
crédit de la Serbie et & dédommager les créanciers de la Serbie
de la réduction du taux d’intérét par suite de l’échange des
. titres 5 9, existants en obligations 4 9% ». Il fut entendu, en
conséquence, que le Gouvernement serbe soumettrait a la
Skoupchtina un projet de loi qui contiendrait certaines disposi-
tions au sujet desquelles la Conférence se mit d’accord.

La loi dont il sagit fut effectivement promulguée le
8/20 juillet 1895. Elle autorisa un «nouvel emprunt unifié » du
montant nominal de 355.292.000 dinars (francs); il fut divisé
en 710.584 obligations, dont les titres — qui seront analysés
ci-aprés — furent signés a Belgrade le 1%/13 aofit 18¢5.
L’émission se fit dés 1895 sur diverses places, autres que
Londres, sous réserve d’une somme de 73.460.000 francs qui
restait entre les mains du Gouvernement serbe.

D’aprés une circulaire du Comptoir national d’Escompte de
Paris du 28 aofit 1895, il s’agissait plutét d'un échange de
© titres — conformément d’ailleurs au caractére d’emprunt de
conversion que revétait U'emprunt de 1895 —, échange qui
pouvait étre demandé jusquau 24 septembre 1895. La Cour
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I.

I—At a conference held on June 2oth, 1895, at Carlsbad,
between the Serbian Minister of Finance, representatives of
the Serbian National Bank and representatives of three other
banks, the Minister explained that the Serbian Government
had decided “to convert the existing 59 loans into a conso-’
lidated 4% loan to be redeemed in 42 years, to maintain
for the benefit of this new conversion loan the securities
appropriated to.the existing loans; further, to create by law,
for the control of these securities, an Administration of Mono-
polies entirely independent of political occurrences, in order
that the securities appropriated to the conversion loan should
be administered independently, and to utilize independently
the revenues which it receives for the payment of interest and
for the redemption of the conversion loan”. Thereupon the
representatives of the banks expressed the “opinion that the
proposals of H.E. the Minister of Finance were calculated
considerably to increase confidence in Serbia’s credit and
to compensate Serbia’s creditors for the reduction of the
rate of interest resulting from the exchange of the existing
5% stock for 49 bonds”. It was accordingly agreed that
the Serbian Government should submit to the Skupshtina a
bill containing certain provisions agreed upon by the Con-
, ference.

The law in question was in effect promulgated on July
8th/20oth, 1895. It authorized a ‘“‘new consolidated loan”
of a nominal capital of 355,292,000 dinars (francs); it was
divided into #710,584 bonds, the certificates of which—which -
are analysed hereinafter—were signed at Belgrade on August
1st/13th, 1895. The -loan was- issued in the same year at
various places other than London, with the exception of an
amount of #3,460,000 francs which remained. in the hands of
the Serbian Government. :

According to a circular of the Comptoir national 4 Es-
compte of Paris dated -August 28th, 1895, it was more a
question of an exchange of certificates—this moreover was
in accordance with the character of the 1895 loan as a
conversion loan—, and this exchange could be -demanded until

' 2
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ne possede pas de prospectus proprement dit, mais seulement
une « premiére notice répandue en France en mai 1896 », ainsi
qu'une «notice sur la rente serbe 4 % unifiée 1895» sans
mention de date, mais qui aurait été publiée en octobre 1goz,
document dont le Gouvernement serbe conteste cependant
Tauthenticité.

Par un contrat fait & Paris le 3/15 avril 1896, le Gouverne-
ment serbe céda 4 un groupe de banques « la somme nominale
de 70.460.000 francs» de l'emprunt 4 9% amortissable de 1895 ;
une partie de la somme ainsi cédée fit 'objet d’une convention,
conclue i Paris le 27 juin/g juillet 1897, relative a I'émission
3 Londres de 1.000.000 de livres sterling (25 millions de dinars).
Le prospectus relatif & cette tranche, daté du 23 juillet 1897,
porte que la souscription devait avoir lien & Londres le jour
du 27 juillet 1897.

II. — Le 26 juillet/8 aofit 1902, une loi serbe fut promul-
guée, autorisant le Gouvernement & émettre un emprunt d'un
montant nominal de « 60 millions de francs en or » et ayant
pour but d’éteindre une certaine partie de la dette flottante.
En vue de la réalisation de cet emprunt, le Gouvernement
serbe conclut, & Paris, le 23 aofit/5 septembre 19o2, avec un
groupe de banques, un contrat aux termes duquel le Gouverne-
ment devait tenir 4 la disposition des banques, a certaines
conditions déterminées, les titres 4 créer, au nombre de 120.000.
Les titres furent signés a4 Belgrade le méme jour; ils seront
analysés ci-aprés. Le prospectus, qui porte la date du
12 février 1903, indique que la souscription sera ouverte a
Paris pendant la journée-du 26 février 1903. ‘

III. — Une loi serbe promulguée le 14/27 décembre 1906
autorisa le Gouvernement serbe A contracter un emprunt
« d'une somme nominale de ¢5 millions de francs en or »,
destiné 2 la construction de voies ferrées et a l'acquisition de
matériel de guerre. Dés le 12 novembre 1906, cependant,
avait été conclu, a Genéve, un contrat entre le Gouverne-
ment serbe et un groupe de banques, contrat dont le but
était la réalisation de lemprunt visé par la loi du 14/27
décembre, 4 laquelle il se référe expressément. Aux termes du
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September 24th, 1895. The Court has before it no prospectus
properly so called, but merely a “first notice distributed in
France in May 1896”, as also a ‘“notice concerning the Ser-
bian 49, consolidated 1895 funds”’, which mentions no date
but is said to have been published in October 1902, the
authenticity of which however is disputed by the Serbian
Government.

Under a contract concluded at Paris on April 3rd/r5th,
1896, the Serbian Government made over to a group of
banks “the nominal sum of 70,460,000 francs” of the 49
redeemable loan of 18¢5; a portion of the amount thus made
over was made the subject of an agreement concluded at
Paris on June 27th/July oth, 1897, with regard to the issue
in London of £1.000.000 sterling (25 million dinars). The
prospectus relating to this section, dated July 23rd, 1897,
states that subscription would take place in London on

July 2z7th, 18¢7.

II.—On July 26th/August 8th, 1902, a Serbian law was
promulgated authorizing the Government to issue a loan
of a nominal amount of “60 million francs in gold”, and
designed to liquidate a part of the floating debt. With a
view to the issue of this loan, the Serbian Government con-
cluded at Paris on August 23rd/September sth, 1902, with
a group of banks, a contract under which the Government
was to hold at the disposal of the banks, on certain specified
conditions, the bonds to be issued to the number of 120,000.
The bonds were signed at Belgrade on the same day ; they
will be analysed hereinafter. The prospectus, which is dated
February 12th, 1903, indicates that the subscription list will
be open at Paris during the day of February 26th, 1903.

III.—A Serbian law promulgated on December 14th/27th,
1906, authorized the Serbian Government to contract a loan
“of a nominal amount of ¢5 million francs in gold”, des-
tined for the construction of railways and the acquisition of
war material. As early as November 12th, 1906, however, a
contract had been concluded at Geneva between the Serbian
Government and a group of banks, the object of which
was the issue of the loan contemplated by the law of
December 14th/27th, to which it expressly refers. Under
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contrat, le Gouvernement serbe devait tenir & la diposition des
banques les titres & créer, au nombre de 190.000, « a partir
de la signature du contrat ». Les titres, qui seront analysés
plus loin, furent signés & Belgrade le 14/27 décembre 1900,
C’est-a-dire le jour de la promulgation de la loi d’autorisation.
D’aprés le prospectus, qui porte la date du 23 janvier 1907,
la souscription devait étre ouverte a4 Paris pendant la jour-
née du g février 19oy.

IV. — Le 9 octobre 1909, un contrat fut passé a Paris
entre le Gouvernement serbe et un groupe de banques concer-
nant l’émission d’un « emprunt de 150 millions de francs-or »,
que le Gouvernement avait « l'intention de demander a la
Skoupchtina lautorisation de contracter »; le Gouvernement
s'engageait A remettre aux banques les titres & créer, «a
partir du vote et de la promulgation de la loi »; des titres,
au nombre de 300.000, devaient étre émis pour 75%, en' France
et pour 259% en Allemagne; le *contenu desdits titres sera
analysé ci-aprés. Le 15/28 décembre 1909, fut effectivement
promulguée une loi serbe approuvant « le contrat du 27 octo-
bre/g novembre 1909 » concernant I'emprunt « de 150.000.000
de francs destiné & la construction de voies ferrées et & l'ache-
vement de larmement ». Les titres furent signés le méme
jour A Belgrade, et, d’aprés le prospectus du 5 février 1910,
relatif & 1Démission en France de 225.000 obligations, les
demandes de souscription devaient étre recues a4 Paris, a partir
du 19 février 1910; d’autre part, le prospectus relatif a la
tranche allemande (de 75.000 titres), daté « en février 19I0 »,
porte que la souscription aura lieu a Berlin, Francfort-sur-le-
Mein et Hambourg le 26 février 1910.

V. — Enfin, un contrat signé a Belgrade le 26 ao@it/8 sep-
tembre 1913, entre le Gouvernement serbe et le groupe de
banques, réglait les conditions de l’émission par ces dernieres
d'un emprunt que le Gouvernement avait « l'intention de
demander 4 la Skoupchtina 'autorisation de contracter » L’em-
prunt devait étre de 250.000.000 de francs et divisé en deux
tranches égales, l'une destinée a la liquidation des dépenses
résultant des. guerres de 1912 et 1913, et l'autre aux dépenses
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the contract, the Serbian Government was to hold at the
disposal of the banks the bonds to be created to the number
of 190,000 ‘‘as from the signature of the contract”’. The
bonds, which will be analysed hereinafter, were signed at
Belgrade on December 14th/27th, 1906, that is to say, on the
day on which the law authorizing the loan was promulgated.
According to the prospectus, which is dated January 23rd,
1907, the subscription list was to be open at Paris on Febru-
ary gth, 1g907.

IV.—On October 9th, 1909, a contract was concluded at
Paris between the Serbian Government and a group of banks
concerning the issue of a ‘“loan of 150 millions of gold francs
which the Government intended to ask the Skupshtina for
authority to contract”; the Government undertook to hand
over to the banks the bonds to be issued ‘“‘as from the
date of the passing and promulgation of the law’; bonds
" to the number of 300,000 were to be issued 75% in France
and 259% in Germany; the contents of these bonds will be
analysed hereinafter. On December 15th/28th, 1909, a Ser-
bian law was in effect promulgated approving ‘“‘the contract
of October 27th/November gth, 1909,”” concerning the loan
“of 150,000,000 francs intended for the construction of rail-
ways and the completion of the stock of war material”’. The
bond certificates were signed the same day at Belgrade, and,
according to the prospectus of February s5th, 1910, concern-
ing the issue in France of 225,000 bonds, applications for
allotments were to be received at Paris, on and after Febru-
ary 19th, 1910; on the other hand, the prospectus concern-
ing the German issue (73,000 bonds), dated “February 19107,
states that subscription would take place at Berlin, Frank-
fort-on-the-Main and Hamburg, on February 26th, 1910.

V.—Lastly, a contract signed at Belgrade on August 26th/
September 8th, 1913, between the Serbian Government and
the group of banks fixed the conditions for the issue by the
latter of a loan which the Government “intended to ask the
Skupshtina for authority to contract”. The loan was to be
of 250,000,000 francs and divided into two equal parts, one
" devoted to payment of the expenditure resulting from the
wars of 1912 and 1913, and the other to expenditure in
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afférentes aux besoins des administrations publiques et au
développement économique du Royaume, notamment des nou-
veaux territoires. Les titres, au nombre total de 500.000,
devaient étre tenus A la disposition des banques a partir du
vote et de la promulgation de la loi autorisant I'emprunt. Cette
loi, qui fut effectivement promulguée le 18/31 octobre 1913,
porte approbation du contrat du 26 aofit/8 septembre 1913
relatif 4 I'emprunt « de 250.000.000 de francs-or pour la liqui-
dation des dépenses urgentes contractées pendant la guerre
et pour les besoins de I'Etat urgents ». Les titres, qui seront
analysés ci-aprés, furent signés a Belgrade le méme jour.
Aux termes du prospectus, daté du 10 décembre 1913, la
souscription, qui était ouverte & Paris, & Genéve et & Bel-
grade, devait étre close le 14 janvier 1914 au plus tard.

2.
Il n’a pas été contesté — et cela résulte des termes meémes
du compromis — que le service des cing emprunts ait jusqu'ici

été fait aux porteurs francais en francs frangais valeur cou-
rante. Tel serait également le cas, depuis le mois de juillet 1920,
pour les coupons des titres de I'emprunt 4 % 1895 appartenant
3 des porteurs francais qui avaient, auparavant, été payés a
Londres en monnaie anglaise. Le service a été fait de cette
maniére notamment pendant ’époque, au cours de la guerre
1914-1918, ol il était assuré, soit par les soins du Gouverne-
ment francais, comme l’allégue le Gouvernement serbe-croate-
slovéne, soit au moyen de fonds avancés par les Gouverne-
ments francais et britannique. C'est a partir de 1924 ou 1925
‘que les porteurs ont commencé a refuser d’accepter le paiement
de leurs coupons sur .cette base et a formuler des protesta-
tions, alléguant que le service devait étre fait sur la base de l'or.

Il est également constant que le produit des divers emprunts
a été crédité au Gouvernement serbe en francs francais valeur
courante, et que lorsque ce Gouvernement, en 1913, a demandé
des remises en espéces d’or, il a dii prendre a4 sa charge cer-
taines dépenses de ce chef, dépenses dont le caractére est
interprété différemment par les Parties.
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connection with the requirements of the public services and
the economic development of the Kingdom, and especially of
the new territories. The bonds, to the total number of 500,000,
were to be held at the disposal of the banks as from the
date of the passing and promulgation of the law authorizing
the loan. This law, which was actually promulgated on
October 18th/3rst, 1913, approved the contract of August
26th/September 8th, 1913, conéerning the loan “of 250,000,000
gold francs for the payment of the urgent expenditure incurred
during the war and for urgent needs of the State”. The
bonds, which will be analysed hereinafter, were signed at
Belgrade the same day. According to the prospectus, dated
December 10th, 1913, the subscription list, which was opened
at Paris, Geneva and Belgrade, was to be closed on Janu-
ary I4th, 1914, at latest.

2.

It has not been denied—and this moreover appears from
the actual terms of the Special Agreement—that the service

of the five loans has hitherto been effected in respect of the

French holders in French francs at their current value. This
also appears to be the case, since July 1920, as regards
coupons of the 4 % 1895 loan belonging to French holders
who had previously been paid in London in -English money.
The service of the loan was conducted in this manner, in
particular, during the period, in the course of the war of
1914-1918, when it was met, either by the French Govern-
ment—as contended by the Serb-Croat-Slovene Government-—
or out of funds advanced by the French and British Govern-
ments. It was from 1924 or 1925 onwards that the holders

began to refuse to accept payment of their coupons on this |
basis and to make protests, contending that the loan-service '

should be on a gold basis.

It is also common ground that the yield of the vanous
loans was credited to the Serbian Government in French
francs at the current value and that, when that Government,
in 1913, asked for remittances in gold specie, it was obliged
to accept responsibility for certain expenses in respect thereof,
the character of which is differently construed by the Parties.
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Lorsque leur attention se fut attachée sur le point de savoir
si le service des emprunts serbes devait se faire en francs
valeur or ou en francs valeur courante, les porteurs francais
sollicitérent I'intervention de leur Gouvernement. Au témoignage
des agents des Parties devant la Cour, des négociations diplo-
matiques s’en sont suivies et la Cour a obtenu connaissance de
certaines piéces afférentes a ces négociations, au cours desquel-
les « le Gouvernement de la République frangaise a estimé que
les porteurs francais des emprunts considérés étaient fondés
dans la prétention qu’ils émettaient, d’obtenir le paiement en
monnaie d’or des arrérages et des obligations amorties de ces
emprunts », tandis que « le Gouvernement serbe-croate-slovene,
au contraire, s’estimait fondé & soutenir que ce paiement n’était
dli qu’en monnaie frangaise papier ».

Cest « ce différend » que, faute de pouvoir laplanir par la
voie diplomatique, les deux Gouvernements ont, aux termes
du préambule du compromis du 19 avril 1928, tenu a « sou-
mettre ... & la Cour »; il est vrai toutefois que dans son
préambule ainsi que dans son article premier, cité ci-dessus,
le compromis définit le différend en énongant non les theéses
respectives des’ deux Gouvernements, mais bien d'un c6té celle
du Gouvernement serbe-croate-slovéne, et de lautre celle des
porteurs frangais; la Cour reviendra sur ce point.

Selon le compromis, la décision de la Cour, tout en tran-
chant les questions formulées dans l'article premier, n’est cepen-
dant point destinée & régler définitivement la maniére dont
doit s’effectuer le service des emprunts. En effet, l'article II
du compromis prescrit que, dans le délai d’'un mois a dater du
prononcé de larrét, le Gouvernement serbe-croate-slovene et
les représentants des porteurs engageront des négociations a
I'effet de conclure un arrangement qui:

«1° Au cas ol la sentence de la Cour serait conforme
aux vues du Gouvernement du Royaume des Serbes,
Croates, Slovénes, déterminerait si des considérations d’équité
n’exigent pas que le Gouvernement du Royaume des Serbes,
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When their . attention had been directed to the question
whether the service of the Serbian loans should be effected
in francs at gold value or in francs at the current value,
the French bondholders requested their Government to inter-
vene. According to the statements of the Parties’ Agents
before the Court, diplomatic negotiations followed and the
Court has had before it certain documents relating to these
negotiations, in the course of which ‘‘the Government of the
French Republic held that the French holders of the loans in
question were justified in the claim they were making to
obtain payment in gold currency of arrears and of bonds of
those loans drawn for redemption”, whilst ‘“‘the Serb-Croat-
Slovene Government, on the other hand, held that it was
right in maintaining that payment was due only in French
paper money’’.

This is ‘“the dispute” which, being unable to settle it by
diplomacy, the two Governments have, according to the
preamble of the Special Agreement of April 1g9th, 1928,
decided to “‘submit to the Court”; it is true, however, that,
in the preamble, as also in Article I above quoted, the
Special Agreement defines the dispute by stating, not the
respective contentions of the two Governments, but, on the
one hand, that of the Serb-Croat-Slovene Government and, on
the other, that of the French bondholders; the Court will"
revert to this point.

According to the Special Agreement, the Court’s judgment,
though deciding the questions formulated in Article I, is not
however destined finally to settle the manner in which the
service of the loans is to be effected. For Article II of the
Special Agreement provides that, within one month from the
delivery of the judgment, the Serb-Croat-Slovene Govern-
ment and the representatives of the bondholders will begin
negotiations with a view to concluding an arrangement which :

“1° In the event of the Court’s award being in accord-
ance with the views of the Government of the Kingdom
of the Serbs, Croats and Slovenes, will determine whether
considerations of equity do not require that the Govern-
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Croates, Slovénes fasse aux porteurs certaines concessions

en plus de ce que — dans le cas d’une sentence favorable
de la Cour a son opinion — il serait strictement tenu
de faire. '

2° Au cas ou la sentence de la Cour reconnaitrait le
bien-fondé des réclamations des porteurs, ferait au Gouver-
nement du Royaume des Serbes, Croates, Slovénes, en
raison de ses facultés économiques et financiéres et de sa
capacité de paiement, certaines concessions sur'ce que
ceux-ci seraient strictement en droit d’exiger. »

Il est, en outre, dit dans le méme article qu'a défaut de la
conclusion, dans un délai déterminé, d'un tel arrangement,
«la question des concessions et des modalités d’exécution pré-
vues» ainsi que cela vient d’étre indiqué sera, en tout état de
cause, tranchée par un tribunal arbitral spécial, lequel il appar-
tiendra 2 « chacune des deux Parties contractantes » de saisir.

Il convient, enfin, de remarquer qu’aux termes de l'article V
du compromis, « pour tout ce qui- n'est pas prévu par le
présent compromis, les dispositions du Statut de la Cour per-
manente de Justice internationale seront appliquées ».

La juridiction de la Cour.

Avant d’aborder les questions qui lui sont soumises, la Cour
croit devoir préciser la tiche que lui attribue le compromis
au point de vue des dispositions qui réglent sa juridiction et
son fonctionnement. )

Cet examen s'impose par le fait que la juridiction que la Cour
est appelée A exercer en vertu du compromis entre la France et
I’Etat serbe-croate-slovéne semble, & premiére vue, s'écarter des
principes que la Cour, dans des arréts antérieurs, a établis eu
égard aux conditions dans lesquelles un Etat peut porter devant
elle des affaires ayant trait aux droits privés de ses ressortissants.

Aux termes de larticle 14 du Pacte, la Cour.connait « de
tous différends d’un caractére international que les Parties lui
soumettront »; et, d’aprés larticle 36 de son Statut, « la
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ment of the Kingdom of the Serbs, Croats and Slovenes
should make the bondholders certain concessions over and
above that which—in the event of an award by the
Court in favour of its contentions—it would be strictly
obliged to do. : .

2° In the event of the Court’s award recognizing the
justice of the claims of the bondholders, will make to
the Government of the Kingdom of the Serbs, Croats and
Slovenes, having regard to its economic and financial
situation and capacity for payment, certain concessions
over and above that which it would be strictly entitled
to claim.” '

The same article also provides that, failing the conclusion
within a specified time of such an arrangement, “‘the question
of the concessions referred to” in the paragraph quoted above
“and of the method of giving effect to them’ shall, in all
circumstances, be decided by a special arbitral tribunal, to
which the question may be referred by “‘either of the two
contracting Parties”.
~ Finally, it should be” observed that, according to Article V
of the Special Agreement, “as regards any matter not provided
for by the present Special Agreement, the provisions of the
Statute of the Permanent Court of International Justice shall
be appplied”’.

The Court’s jurisdiction.

Before approaching the questions submitted to it, the
Court feels that it should define, with reference to the
provisions governing its jurisdiction and functions, the task
entrusted to it by the Special Agreement.

This is made necessary because of the fact that the juris-
diction which the . Court is called upon to exercise under the
Agreement between France and the Serb-Croat-Slovene State,
seems at first sight to constitute a departure from the prin-
ciples which the Court, in previous judgments, has laid down
with regard to the conditions under which a State may bring
before it cases relating to the private rights of its nationals.

According to Article 14 of the Covenant, the Court is
competent to hear and determine “any dispute of an inter-
national character which the Parties thereto submit to it :
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compétence de la Cour s’étend A toutes affaires que les Parties
lui soumettront ». Ayant été portée devant la Cour par un
compromis entre le Gouvernement de la République francaise
et le Gouvernement du Royaume des Serbes, Croates et Slo-
vénes, la présente affaire apparait, de ce chef, comme recevable
en la forme.

Pourtant, si l'on s’en tient strictement aux termes mémes
du compromis, le différend porté devant la Cour n’apparait
pas comme un différend entre les deux Gouvernements, mais
comme un différend entre le Gouvernement du Royaume des
Serbes, Croates et Slovénes, et les porteurs francais de certains
emprunts serbes:; c’est ce différend, dont l'objet est de savoir
sur quelles bases monétaires le service financier de ces emprunts
doit étre effectué, que ledit Gouvernement et le Gouvernement
de la République francaise auraient, par accord, soumis a la
Cour. Or, larticle 34 du Statut dispose expressément. que
«seuls les Etats ou les Membres de la Société des Nations ont
qualité pour se présenter devant la Cour » (dans le texte
anglais: « can be parties in cases before the Court ») ; principe
qui trouve son origine dans larticle 14 du Pacte, dont les
termes, surtout si I'on tient compte 4 la fois des deux textes
officiels, ne permettent guére de douter que les différends d’un
caractére international y envisagés sont des différends entre
les Parties mémes qui soumettent le litige a la Cour.

Il s’ensuit que, si le différend porté devant la Cour par le
compromis entre la France et I’Etat serbe-croate-slovéne devait
étre considéré comme étant un différend entre le Gouvernement
du Royaume des Serbes, Croates et Slovénes et certains
porteurs des emprunts, une des conditions essentielles de la
procédure devant la Cour, savoir la qualité des Parties, ferait
défaut.

A cet égard, il convient de rappeler ce que la Cour a dit a
plusieurs reprises et notamment dans ses Afréts n® 2 et 13,
savoir qu'en prenant fait et cause pour ses ressortissants devant
une juridiction internationale, I'Etat fait wvaloir son propre
droit, le droit quil a de faire respecter en la personne de
ses ressortissants le droit international. Aussi, dans tous les
cas dont la Cour a eu antérieurement & connaitre et dans les-
quels des intéréts privés étaient en jeu, la demande de I'Etat
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and, according to Article 36 of its Statute, “‘the jurisdiction
of the Court comprises all cases which the Parties - refer to
it”. Having been brought before the Court by a Special
Agreement between the Government of the French Republic
and the Government of the Serb-Croat-Slovene Kingdom, the
present case appears on this ground to be admissible as far
as considerations of form are concerned.

Nevertheless, according to the strict terms of the Spec1a1
Agreement, the controversy submitted to the Court does not
appear as a dispute between the two Governments, but
as one between the Government of the Serb-Croat-Slovene
Kingdom and the French bondholders of certain Serbian
loans: it is this dispute, concerning the question on what
monetary bases the service of these loans should be effected,
which the said Government and the Government of the French
Republic would appear to have submitted to the Court by
agreement. Now, Article 34 of the Statute expressly provides
that “only States or Members of the League of Nations can
be parties in cases before the Court” (in the French text
“ont qualité pour se présenter devant la Cour”); this principle
has its origin in Article 14 of the Covenant, the terms of
which, especially if regard be had at the same time to both
the official versions, hardly admit of a doubt that the dis-
putes of an international character contemplated therein are
disputes between the actual Parties who submit them to the
Court.

It follows that if the dispute referred to the Court by the
Special Agreement between France and the Serb-Croat-Slovene
State were to be regarded as a dispute between the Govern-
ment of the Serb-Croat-Slovene Kingdom and certain bond-
holders of the loans, one of the essential conditions of procedure
before the Court, namely, the legal capacity of the Parties,
would be unfulfilled.

In this connection, reference should be made to what the
Court has said on several occasions, and in particular in
Judgments Nos. 2 and 13, namely, that by taking up a case
on behalf of its nationals before an international tribunal, a
State is asserting its own right—that is to say, its right to
ensure in the person of its subjects, respect for the rules of
international law. Accordingly, in all cases with which the
Court has so far had to deal and in which private interests
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se fondait-elle sur une prétendue violation d'un accord inter-
national. La contestation soumise & la Cour dans la présente
instance, au contraire, a pour seul objet I'existence et I’étendue
de certaines obligations que I'Etat serbe aurait contractées
envers les porteurs de certains emprunts; elle concerne donc
exclusivement des rapports entre I'Etat emprunteur et des
personnes privées, cest-a-dire des rapports qui par eux-mémes
sont du domaine du droit interne.

Mais il faut observer que la question de savoir si la maniere
dont le Gouvernement serbe-croate-slovéne effectue le service
de ses emprunts correspond aux engagements quiil avait
contractés, ne forme plus seulement l'objet d'un différend entre
ledit Gouvernement et ses créanciers. Lorsque les porteurs des
emprunts serbes, estimant leurs droits méconnus, s’adressérent
au Gouvernement francais, celui-ci intervint en leur faveur
auprés du Gouvernement serbe-croate-slovéne. Des négociations
diplomatiques s’ensuivirent ; quelles qu’aient été, par ailleurs,
ces négociations, il est constant que le Gouvernement serbe-
croate-slovéne ne repoussa pas lintervention du Gouvernement
francais, mais fit valoir que le service des emprunts était effec-
tué par lui en pleine conformité avec les obligations résultant
des contrats. Ce point de vue, cependant, ne fut pas partagé
par le Gouvernement de la République francaise. A partir de
ce moment, il y eut donc entre les deux Gouvernements une
divergence de vues qui, tout en étant au fond identique au
différend qui existait déja entre le Gouvernement serbe-croate-
slovéne et ses créanciers, s’en distingue; car elle sépare les
Gouvernements gu Royaume des Serbes, Croates, Slovénes et de
la République francaise, ce dernier agissant dans l’exercice du
droit quil a de protéger ses nationaux. C’est cette divergence
de vues entre les deux Gouvernements, et non le différend
entre le Gouvernement serbe-croate-slovéne et les porteurs
francais des emprunts, que le compromis a soumis a la Cour.
L’affaire n’est donc pas seulement recevable en la forme ; elle
a également pour -objet un différend entre des Parties visées
‘par larticle 14 du Pacte et larticle 34 du Statut.

Il ne reste plus alors qua examiner si l'objet méme du
différend soumis & la Cour, qui ne porte que sur des questions
de fait et de droit interne, empéche celle-ci de s’en occuper.
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have been involved, the State’s claim has been based upon an
alleged breach of an international agreement. The ¢ontroversy
submitted to the Court in the present case, on the contrary,
solely relates to the existence and extent of certain obligations
which the Serbian State is alleged to have assumed in respect
of the holders of certain loans. It therefore is exclusively
concerned with relations between the borrowing State and
private persons, that is to say, relations which are, in them- -
selves, within the domain of municipal law. ' L
It is however to be noted that the question whether the
manner in which the Serb-Croat-Slovene Government is
conducting the service of its loans is in accordance with the
obligations accepted by it, is no longer merely the subject of
a controversy between that Government and its creditors.
When the holders of the Serbian loans, considering that their
rights were being disregarded, appealed to the French Govern-
ment, the latter intervened -on their behalf with the Serb-Croat-
Slovene: Government. Diplomatic negotiations followed: but
whatever took place during these negotiations, it is common ground
that the Serb-Croat-Slovene Government did not reject the inter-
vention of the French Government, but contended that the
service of the loans was being effected by it in full conformity
with the obligations resulting from the contracts. This view
however was not shared by the Government of the French
Republic. As from this point, therefore, there exists between
the two Governments a difference of opinion which, though
fundamentally identical with the controversy already existing
between the Serb-Croat-Slovene Government and its. creditors,
is distinct therefrom ; for it is between the Governments of
the Serb-Croat-Slovene Kingdom and that of the French
Republic, the latter acting in the exercise of its right to pro-
tect its nationals.. It is this difference of opinion between the
two Governments and not the -dispute between the - Serb-
Croat-Slovene -Government and the French holders of the loans,
which is submitted by the Special Agreement to the Court. -
The case therefore is admissible not merely from the point of
view of form: it also relates to a dispute between Parties of
the category contemplated by Article 14 of the Covenant and
Article 34 of the Statute. It thus only remains to consider
whether the actual subject of the dispute referred to the
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A un point de vue général, on doit reconnaitre que la fonc-
tion propre de la Cour consiste a trancher des différends entre
Ftats ou Membres de la Société des Nations sur la- base du
droit international: larticle 38 du Statut contient une claire
indication dans ce sens.

Mais il ne serait guére exact de dire que seules des questions
de droit international peuvent étre 'objet d’une décision de la
Cour. Il y a lieu de rappeler a cet égard que l'alinéa 2 de
Varticle 36 du Statut prévoit la possibilité que les Etats recon-
naissent comme obligatoire la juridiction de la Cour sur les
différends d’ordre juridique ayant pour objet « la réalité de tout
fait qui, s’il était établi, constituerait la violation d'un engage-
ment international ». Et larticle 13 du Pacte mentionne les
différends susdits « parmi ceux qui sont généralement suscep-
tibles d’une solution arbitrale ou judiciaire» Il s’agit, entre
autres, évidemment de différends de pur fait, car les Etats
intéressés peuvent étre d’accord sur ce que le fait 2 établir
constituerait la violation d'un engagement international; point
n'est besoin d’ajouter que les faits dont la Cour doit constater
la réalité peuvent étre de n'importe quelle nature.

En est-il autrement si le point en discussion entre deux
Etats est une question qui doit étre résolue par application du
droit interne de tel ou tel pays? Il y a des cas — et la Cour
a déja eu loccasion de le relever dans son Arrét n® 8 — dans
lesquels une juridiction internationale ne saurait étre saisie
tant qu'il y a des instances ouvertes aux particuliers intéressés.
Mais, en dehors des cas de cette mature ou lorsque les deux
Etats sont d’accord pour s’adresser a la Cour, le devoir, pour
celle-ci, d’exercer sa juridiction ne saurait fléchir, faute d’'une
disposition du Statut a cet égard, en raison de ce que le diffé-
rend porte sur une question de droit interne plutdt que sur un
point de pur fait. La formule trés large de I’alinéa premier de
larticle 36, qui vise spécialement les cas dans lesquels, comme
en Pespéce, la Cour est saisie par un compromis, vient & I'appui
de cette conclusion.



JUDGMENT No. I4.—CASE OF SERBIAN LOANS 19

Court which relates only to questions of fact and of municipal
law, prevents the Court from dealing with it.

From a general point of view, it must be admitted that
the true function of the Court is to decide disputes between
States or Members of the League of Nations on the basis of
international law : Article 38 of the Statute contains a clear
indication to this effect.

But it would be scarcely accurate to say that only ques-
tions of international law may form the subject of a decision
of the Court. It should be recalled in this respect that para-
graph 2z of Article 36 of the Statute provides that States may
recognize as compulsory the jurisdiction of the Court in legal
disputes concerning ‘“‘the existence of any fact which, if
established, would conétitute a breach of an international
obligation”. And Article 13 of the Covenant includes disputes
of the sort above ment’ibhﬁcd:-*-“among those which are generally
suitable for 'submission to arbitration or judicial settlement’’.
Clearly, amongst others, disputes concerning pure matters of
fact are..€ontemplated, for the States concerned may agree
that the fact to be established would constitute a breach of
an international obligation; it is unnecessary to add that
the facts the existence of which the Court has to establish
may be/of any kind.

Is the case altered if the point at issue between two States
is a question which must be decided by application of the
municipal law of a particular country? There are cases—as
the Court has already had occasion to observe -in Judgment
No. 8—in which an action cannot -be brought before arix —~
international tribunal when there are legal remedies still
open to the individuals concerned. But, apart from cases of
this kind, andmhen the two States have agreed to have
recourse to the Court, the latter’s duty to exercise its juris-
diction cannot be affected, in the absence of a clause in the
Statute on the subject, by the circumstance that the dispute
relates to a question of municipal law rather than to a purd
matter of fact) The very wide wording of the first paragraph
of Article 36, which refers especially to cases which—like the
present proceedings—are brought before the Court by Special
Agreement, supports this conclusion. '

3-//

ey

g
i



20 ARRET N° I4. — AFFAIRE DES EMPRUNTS SERBES

On ne saurait se prévaloir de larticle 38 du Statut pour
exclure la possibilité que la Cour s’occupe de différends qui
ne demandent pas lapplication du droit international, du
moment ol le Statut lui-méme prévoit expressément cette
possibilité. Tout ce qu'on peut dire, c’'est que les cas dans
lesquels la Cour appliquera le droit international seront sans
doute les plus fréquents, car c’est le droit international qui
régle les rapports entre les sujefs a l’égard desquels la Cour
exerce sa juridiction.

D'une part, le différend soumis & la Cour est, ainsi qu’il
vient d’étre exposé, une contestation entre la France et I'Etat
serbe-croate-slovéne ; d’autre part, ce différend porte exclusive-
ment sur un rapport de droit interne existant entre I'Etat
serbe-croate-slovéne comme emprunteur et les porteurs de
titres de certains emprunts serbes. Dans ces conditions, la
question se pose de savoir si des faits qui seraient de nature
4 déterminer éventuellement les relations de droit international
entre les deux Ftats pourront avoir également un effet sur
les relations de droit interne sur lesquelles la Cour, a la
demande de ces Etats, doit en l'espéce statuer. C'est ainsi que
le Gouvernement de 1'Etat serbe-croate-slovéne a voulu tirer
argument de certains actes du Gouvernement francais relatifs
au service des emprunts serbes. La Cour ne peut pas baser sa
décision sur des faits qui sont en dehors des relations qui exis-
tent entre I'’Etat emprunteur et les porteurs, car la question
qui lui est soumise est nettement limitée & ces relations ; elle
est méme expressément présentée sous l'aspect d’une antithese
entre I’avis du Gouvernement serbe-croate-slovéne, d’'une part,
et l'avis des porteurs, d’autre part. La Cour ne doit et ne
peut donc s’occuper que d’un aspect particulier du probleme
soulevé par lintervention du Gouvernement frangais en faveur
des porteurs. Cela ne serait pas moins vrai méme si le compro-
mis ne visait pas A son article 2 une autre phase éventuelle
de la procédure dans laquelle pourront entrer en jeu des consi-
dérations d’équité et de nécessité — considérations étrangeres
aux relations de droit interne entre emprunteur et créancier.
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Article 38 of the Statute cannot be regarded as excluding
the possibility of the Court’s dealing with disputes which
do not require the application of internatioral law, seeing
‘that the Statute itself expressly provides for this possibility. -
All that can be said is that cases in which the Court must '
apply international law will, no doubt, be the more frequent,
for it is international law which governs relations between
those who may be subject to the Court’s jurisdiction.

On the one hand, the dispute submitted to the Court
is, as has been explained, a controversy between France and
the Serb-Croat-Slovene State, while on the other hand, it
relates exclusively to a mexus of municipal law between the
Serb-Croat-Slovene State as borrower and the holders of
certain Serbian loans. In these circumstances, the question
arises whether facts of a character which would determine the
relations under international law between the two States may
also have an effect upon the relations under the municipal
law upon which the Court, at the request of these States,
has to give judgment in this case. Thus the Government
of the Serb-Croat-Slovene State has sought to rely upon
certains acts of the French Government with regard to the
service of the Serbian loans. The Court cannot base its deci-
sion on facts which are outside the scope of the relations
existing between the borrowing State and the bondholders,
for the question submitted to it is definitely restricted to
these relations; it is even expressly submitted in the form
of a statement contrasting the contention of the Serb-Croat-
Slovene Government on the one hand and that of the bond-
holders on the other. The Court therefore can and must
deal only with the particular aspect of the problem raised
by the intervention of the French Government on behalf
of the bondholders. This would be no less true even if the.
Special Agreement did not in its second article provide for :
a second possible phase of the proceedings, in which consi-
derations of equity” and necessity may come into account,
considerations which have nothing to do with the relations
at municipal law existing between borrower and lender.
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POINT DE DROIT.

Les obligations. — Le libellé des titres des différentes émissions,
pour autant qu’il est pertinent aux questions posées, est le
suivant :

Emprunt de 1895.

« Emprunt 4 9% amortissable
créé en vertu de la loi du 8/z0 juillet 1895,
représenté par 710.584 obligations formant un capital nominal de
Francs 355.292.000 = R.M. 287.786.520 = Flor. autr. or 142.116.800,
remboursables en or, au pair, en 72 ans,
garanti par les revenus affectés par la loi & "Administration
autonome des Monopoles.

OBLIGATION
ausporteur de
CINQ CENTS FRANCS
Capital nominal
= R.M. 405 = Flor. autr. or 200. »

« Les obligations de cet emprunt rapporteront annuellement
4 % sur leur capital nominal et les intéréts en seront payés
semestriellement les 1/13 juillet de chaque année, contre remise
des coupons.

Te remboursement de cet emprunt aura lieu conformément
au tableau d’amortissement annexé aux obligations, dans
le délai de 7z ans, par voie de tirages semestriels a effectuer
les 1/13 avril et 1/13 octobre de chaque année.

Les obligations sorties au tirage seront remboursées a leur
valeur nominale, en or, A la premiére échéance de coupon
postérieure au tirage.

Les obligations et coupons du présent emprunt sont exempts de
tous impdts, taxes ou retenues, existants ou futurs en Serbie.

Le paiement des coupons échus et des obligations sorties
aura lien, au choix des porteurs:

3 ‘raison de 10 francs en or pour chaque coupon
et de 500 francs-or pour chaque obligation de
500 francs nominal,
: 3 raison de R.M. 8,10 en or pour chaque cou-
» Berlin pon et de RM. 405 pour chaque obligation de
R.M. 405 nominal,
2 A raison de 4 flor. autr. or pour chaque coupon
et de 200 flor. autr. or pour chaque obligation
s de 200 florins nominal,

a Belgrade 2
» Paris S

» Vienne
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THE LAW.

The bonds—The terms of the bonds of the various issues, in
so far as they are pertinent to the questions before the Court,
are as follows:

1895 Loan.
[ Translation.’]
: “4 Y% redeemable Loan
created by the law of 8th/2oth July, 1895, represented by
710,584 bonds constituting a nominal capital of frs. 355,292,000
= R.M. 287,786,520 = Austrian gold florins 142,116,800,
repayable in gold at par in 72 years,
secured by the revenues appropriated by the law to the
Autonomous Administration of Monopolies.

BOND
to bearer
OF FIVE HUNDRED FRANCS
nominal value
= R.M. 405 = Austrian gold florins 200.”

“The bonds of this loan yield 4 % per annum upon their
nominal value and the interest thereon will be paid half-yearly
on the 1st/13th July of each year on presentation of the
coupons.

Repayment of this loan will be effected in accordance with
the sinking fund plan annexed to. the bonds within 72 years
by means of half-yearly drawings held on 1st/i3th April and
1st/13th October of each year. '

Drawn bonds will be repaid at their nominal value in gold
when the first coupon subsequent to the drawing reaches
maturity.

Bonds and coupons of this loan are free of all existing
or future taxes, duties or deductions in Serbia.

Payment of matured coupons and bonds drawn will be
effected, at the choice of holders:

at the rate of 10 francs in gold for each cou-

at Belgrade pon and 500 francs in gold for each bond of 500

Paris ;
” francs nominal,
at the rate of R.M. 8.10 in gold for each coupon
,» Berlin and R.M. 405 for each bond of R.M. 405 nom-
inal,

/ at the rate of 4 Austrian gold florins for each cou-
,, Vienna g pon, and 200 Austrian gold florins for each bond of
200 florins nominal,
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auprés de tous les établissements et maisons de banque qui
seront désignés par le ministre des Finances du Royaume de
Serbie. »

’

Le texte francais des obligations fait foi.
Les coupons non présentés a l'encaissement sont prescrits
aprés cinq ans et les obligations sorties aprés trente ans de

leur échéance.
Belgrade, le 1/13 aoGt 1895. »
[Signé par le ministre des Finances de Serbie.]

Le coupon porte les indications suivantes:

« Emprunt 4 9%, amortissable.
COUPON
payable en or le .
4 Belgrade et a Paris, 4 raison de frs. 10
» Berlin, 4 raison de R.M. 8,10 et

Y

» Vienne, & raison de flor. autr. 4 or.»

Emprunt de 1902.

« Obligations 5 %, des Monopoles

créées en vertu de la loi du 26 juillet/8 aofit 1go2

dont extrait ci-contre
pour un montant de 60 millions de francs-or
représenté par
120.000 obligations de 500 francs-or
amortissable par voie de rachats au-dessous du pair, §’il y a lieu, ou
par tirages semestriels au pair, en cas contraire,

au moyen d'une dotation spéciale de } %, du montant

nominal de I'emprunt.

Maximum de la durée de I'amortissement: 50 ans.

Annuité affectée au service de l'intérét et de 'amortissement
de Vemprunt: 3.300.000 francs-or.

Cet emprunt est garanti A la fois par le Gouvernement royal serbe
et par I’Administration autonome des Monopoles _
3, valoir sur ses excédents de recettes nettes disponibles aprés le
service des emprunts visés par la loi du 8/20 juillet 1895.
Il lui est affecté une annuité de 3.300.000 francs-or,
. 4 verser mensuellement par I’Administration autonome des
Monopoles.
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at any of the establishments and banking houses to be appointed
by the Minister of Finance to the Kingdom of Serbia.”

The French text of the bonds shall be authoritative.

Coupons not presented for payment shall be barred by
prescription after five years and bonds drawn for redemption
thirty years after maturity. :

Belgrade, August 1st/13th, 1895.”
[Signed by the Serbian Minister of Finance.]

The following is the form of coupon :
[ Translation.] '

€<

4 % redeemable Loan.
: COUPON
payable in gold on ....
at Belgrade and Paris at the rate of frs. 10
Berlin at the rate of R.M. 8.10 and

>

,, Vienna at the rate of 4 Austrian gold florins.”

1902 Loan.
[ Translation.]
“5 % Bonds of the Monopolies
created by the law of July 26th/August 8th, 1902,
reproduced in extract on the back,
" for a total of 60 million gold francs
represented by .
120,000 Bonds of 500 gold francs
redeemable by purchase below par, if the case arise, or otherwise
by six-monthly drawings at par,
by means of a special provision of } 9% of the
nominal total of the loan.

- Maximum period for repayment : 50 years.

Annual sum allocated for interest and redeinption
of the loan: 3,300,000 gold francs.

This loan is guaranteed both by the Royal Serbian Government
and by the Autonomous Administration of Monopolies
and is payable out of the surplus of net revenue available
after providing for the service

of the loans referred to in the law of July 8th/zoth, 1895.

An annual sum of 3,300,000 gold francs shall be allocated

for the purpose and shall be paid in monthly instalments by
the Autonomous Administration of Monopolies.
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L’emprunt est en outre gagé par les recettes
des Chemins de fer avec droit d’hypothéque en premier rang sur
les lignes actuellement en exploitation,
le tout conformément 4 la loi du 26 juillet /8 aoiit 1902
(art. IV) et a I'Obligation générale délivrée aux contractants
(dont des extraits sont reproduits ci-contre).

OBLIGATION 5 9%, AU PORTEUR
DE 500 FRANCS
NO
Le présent emprunt est émis exclusivement
en coupures unitaires.

INTERET.

Les obligations de cet emprunt rapportent annuellement 5 %
sur leur capital nominal. Les intéréts en sont payés trimestriel-
lement les z/15 février, 2/15 mai, 2/15 aofit et 2/15 novembre
de chaque année contre remise des coupons correspondants.

AMORTISSEMENT.

Dans le cas ou lamortissement ne pourrait s’opérer par
rachats au-dessous du pair, les tirages au sort audront lieu a
Belgrade les 2/15 mars et 2/15 septembre de chaque année,
et les obligations sorties seront remboursées en or au pair deux
mois aprés, soit les 2/15 mai et 2/15 novembre respectivement.
Le Gouvernement se réserve le droit de rembourser totale-
ment l'emprunt au pair, avec intéréts courus, & partir de
I’année 1908.

Les obligations et coupons du présent emprunt sont eXempts de
tous impbdts, taxes ou retenues, existants ou futurs en Serbie.

Le paiement des coupons échus aura lieu en or au-choix des
porteurs chez les établissements qui auront été désignés.

Par chaque obligation de 500 francs.

4 Belgrade Fr. 6,25 c. le 2/15 février de cha-

Paris . » 6,25 le 2/15 mai
Bruxelles ( & 21501 de » 6,25 le 2/15 aofit ar?;llge
Genéve » 6,25 lez/15novembre ’

Fr.25.— par an, contre remise des
———=== coupons portant lesdites
échéances.
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The loan is further guaranteed by the revenue from the rail-
ways with a first charge upon the lines at present in working,
the whole always subject to the provisions of the Law of
July 26th/August 8th, 1902 (Art. IV), and of the General
Bond delivered to the contracting Parties :
(whereof extracts are reproduced on the back).

5 % BOND TO BEARER
OF 500. FRANCS
No..... :
The present loan is issued exclusively
for uniform denominations.

INTEREST.

The Bonds of this loan carry an annual interest of 5 9 on
their nominal capital. Interest is payable each three months,
on February 2nd/rsth, May 2nd/rsth, August 2nd/15th, and
November 2nd/15th of each year on presentation of the corre-
sponding coupons.

REDEMPTION.

Should redemption not be possible by repurchase below par,
drawings shall take place at Belgrade on March 2nd/x5th and
September 2nd/15th of each year, and the bonds drawn will be
repaid in gold at par two months after, namely, on May 2nd/tsth
and November 2nd/15th respectively. The Government reserve
the right to redeem the whole loan at par, together with
interest due, after the year 19o8.

Bonds and coupons of the present loan are free of all
Serbian taxes, duties or deductions, present or future.

Payment of coupons due shall be made in gold at the
choice of holders and by the firms that shall be thereto
appointed.

For each Bond of 500 francs.

at Belgrade  Frs. 6.25 on Frebr. 2nd/15th

Paris at the s ,» 025  May ‘2nd/1sth ( of each
Brussels ( rate of ? ., 6.25 , Aug. 2nd/15th$ year.
Geneva ., 6.25 ,, Nov. 2nd/15th

Frs. 25.— per annum on presentation of
~——coupons bearing the dates
in question.
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A Berlin Aux mémes échéances,
Vienne dans les monnaies de ces villes respectivement,
Amsterdam au cours du change & vue sur Paris.

Le texte francais des obligations fait foi.
Belgrade, le 23 aoft/5 septembre 1902.
Le ministre des Finances
du Royaume. de Serbie. »
Le coupon est ainsi congu:

« Obligations 5 % des Mohopoles.
NO

Coupon payalsle en orle....
Belgrade, Paris, Bruxelles et Genéve, a raison de Frs. 6,25;
Berlin, Vienne et Amsterdam, aw cours du change d vue

sur Paris. »

[++5 p)r

Emprunt de 1906.

« Emprunt 4% % or 1906
Créé en vertu de la loi du 14/27 décembre 1906, dont extrait
ci-contre :
Pour un montant de 95 millions de francs-or
représenté par
190.000 obligations de 500 francs-or.

Amortissable par voie de rachats au-dessous du pair, sil y a lieu,
ou, dans le cas contraire, par tirages semestriels au pair,
au moyen d'une dotation spéciale mentionnée plus bas.
Durée maxima de amortissement : 50. ans.

Annuité affectée au service de l'intérét et de lamortissement du
présent emprunt : '
4.800.000 francs.

Cet emprunt est garanti a la' fois par -le Gouvernement
royal serbe et par I’Administration autonome des Monopoles,
3 valoir sur les excédents de recettes nettes disponibles aprés
le service des emprunts visés par les lois des 8/20 juillet 1895
et 26 juillet/8 "aofit 1902, conformément a la loi du
14/27 décembre 1906. ‘

OBLIGATION DE 500 FRANCS 4% %
AU PORTEUR.

" INTERET.
Les obligations de cet emprunt rapportent annuellement
4% % sur leur capital nominal. Les intéréts en sont payés
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At Berlin On the same dates
Vienna in the currency of these towns respectively
Amsterdam at the rate of exchange at sight on Paris.

The French text of the Bonds shall be authoritative.
Belgrade, August 23rd/September sth, 1902.

" The Minister of Finance
of the Kingdom of Serbia.”

The coupon is as follows:
[ Translation.] _ _
“5 % Bonds of the Monopolies
No. ....
Coupon payable in gold on .. ..
at Belgrade, Paris, Brussels and Geneva at the rate of Frs, 6.25 ;
at Berlin, Vienna and Amsterdam at the rate of exchange at
sight on Paris.”’

1906 Loan.
[ Translation.]
“4% % Gold Loan 1906
Issued under the Law of December 14th/27th, 1906, whereof an
extract is reproduced on the back
For a total of 95 million gold francs
' represented by
190,000 Bonds of 500 gold francs.

Redeemable by repurchase below par, if the case arise, or
otherwise by six-monthly drawings. at par, by means of a
special provision referred to below.

Maximum period for repayment : 50 years.

Annual sum allocated for interest and redemption of the
present loan:
4,800,000 francs.

This loan is guaranteed both by the Royal Serbian Govern-
ment and by the Autonomous Administration of Monopolies
and is_ payable out of the surplus of net revenue available
after providing for the service of the loans referred to in the
Lawof July 8th/zoth, 1895, and July 26th/August 8th, 1902, in
accordance with the Law of December 14th/27th, 1906.

BOND OF 500 FRANCS 4% %
TO BEARER.

INTEREST.

The Bonds of this loan carry an annual interest of 4% %
on their nominal capital. Interest is paid half-yearly on
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semestriellement, les 2/15 avril et 2/15 octobre de chaque
année, contre remise des coupons correspondants.

AMORTISSEMENT.

Dans le cas ot l’amortissement ne pourrait s’opérer par
rachats au-dessous du pair, les tirages au sort auront lien a
Relgrade, les 2/15 février et 2/15 aoit de- chaque année, et
les obligations sorties seront remboursées au pair deux mois
aprés, soit les 2/15 avril et 2/15 octobre respectivement.

Les obligations et coupons du présent emprunt sont exempts
4 tout jamais de tous impdts et taxes présents ou futurs en
Serbie.

Le paiement des coupons échus et éventuellement des
obligations amorties aura lieu, au choix des porteurs, chez les
¢tablissements qui auront été désignés:

a Belgrade . Par chaque obligation de 500 francs.
a Paris 5 raison de ) 1T fr. 25 c. le 2/15 avril dechaque
a Bruxelles. : 11 fr. 25 c. le 2/15 octobre § année.
a Genéve

Soit: 22 fr. 50 c. par an, contre remise des

====—=== coupons portant les dites
échéances ;
a Berlin- aux mémes échéances, dans les monnaies de
4 Vienne ¢ ces villes, ~respectivement au cours du change
a4 Amsterdam S A vue sur Paris.
Le texte francais des obligations fait foi.
Belgrade, le 14/27 décembre 1906.
Le ministre des Finances
du Royaume de Serbie. »
Le coupon est le suivant :
« Emprunt 4% % or 1900
Obligation N°....

Coupon payable le .. ..
d Belgrade, Paris, Bruxelles et Gendve, A raison de 1Ifr.25c.
a Berlin, Vienne, Amsterdam. au cours du change a vue sur

Paris.
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April 2nd /15th and October 2nd/15th of each year on presentation
of the corresponding coupons.

REDEMPTION.

Should redemption not be possible by repurchase below par,
drawings shall take place at Belgrade on February 2nd/15th
and August 2nd/15th of each year, and the bonds drawn will
be repaid at par after two months, namely, on April 2nd/r5th
and October 2znd/15th respectively.

The bonds and coupons of the present loan are for all time
exempt from all present or future taxes and duties in Serbia.

The payment of matured coupons and bonds drawn shall be
effected at the choice of holders by the firms that shall be
thereto appointed :

at Belgrade For each Bond of 500 francs.
at Paris at the 3 Frs. 11.25 on April 2nd/15th ) of each
»» II.250n Oct. 2nd/15th { year.

at Brussels § rateof
at Geneva

Total 22.50 per annum on presentation
= of coupons bearing the date
in question ;

at Berlin on the same dates in the currency of these towns
at Vienna % respectively at the rate of exchange at sight
at Amsterdam on Paris.

The French text of the bonds shall be authoritative.
Belgrade, December 14th/27th, 1906.

The Minister of Finance
of the Kingdom of Serbia.”

The coupon is as follows :
[ Translation.]
“4% 9% Gold Loan 1906
Bond No. . ...
Coupon payable on. ...
at Belgrade, Paris, Brussels and Gemneva, at the rate of frs. 11.25
at Berlin, Vienna, Amsterdam, at the rate of exchange at
sight on Paris.
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Emprunt de 1909.

« Emprunt 44 % or 1909
Créé en vertu de la loi du 15/28 décembre 1909,
dont extrait ci-contre,
Pour un montant de
150 millions de.francs-or
Représenté par v
300.000 obligations de 500 francs-or

Amortissable par voie de rachats au-dessous du pair,
ou par tirages semestriels si le prix est au pair ou au-dessus,
au moyen d’une dotation spéciale mentionnée plus bas.
Durée maxima de l'amortissement : 50 ans.

Annuité affectée au service de l'intérét et de l'amortissement
du présent emprunt :
#7.500.000 francs.

Cet emprunt a pour gage spécial les recettes nettes de
'Administration autonome des Monopoles disponibles apres le
service des emprunts visés par les lois des 8/20 juillet 1895,
26 juillet/8 aofit 190z et 14/27 décembre 1906, conformément
2 la loi du 15/28 décembre 1909. Dans le cas ou ces recettes
ne seraient pas suffisantes pour couvrir l’annuité du présent
emprunt, le service intégral en sera assuré par les revenus
généraux du budget de I'Etat.

OBLIGATION DE 500 FRANCS 4% %
AU PORTEUR
NO

INTERET.

Les obligations de cet emprunt rapportent annuellement
4% % sur leur capital nominal. Les intéréts en sont payés
semestriellement, les 19 mai/ier juin et 18 novembre/
1er décembre de chaque année, contre remise des coupons

correspondants.
Les coupons semestriels sont payables :
A Belgrade Z
A Paris ; )
A Bruxelles S en fr. 11,25
A Geneve

A Berlin, Francfort-sur-Mein, Hambourg, St.-Pétersbourg,
Vienne et Amsterdam, dans les monnaies de ces villes,
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. 1809 Loan.
{ Translation.]
“4% % Gold Loan 1909 -
Issued under the law of December 15th/28th, 19009,
whereof an extract is given on the back,
For a total of
150 million gold francs -
Consisting of
300,000 Bonds of 500 gold francs

Redeemable by repurchase below par
or by six-monthly drawings if the price is at or above par
by means of a special provision referred to below.
Maximum period for repayment : 50 years.

Annual sum allocated for interest and redemption of the
present loan :
7,500,000 francs.

This loan has as a special guarantee the net receipts of the
Autonomous Administration of the Monopolies as available
after the service of the loans referred to by the laws of
July 8th/2oth, 1895, July 26th/August 8th, 1902, and Decem-
ber 14th/27th, 1906, in accordance with the law of Decem-
ber 15th/28th, 1909. If these receipts should be insufficient to
cover annual payments under the present loan, the service as
a whole will be effected by the general revenue from the
State budget.

4% % BOND OF 500 FRANCS
TO BEARER

INTEREST.
The Bonds of this loan carry 4% % interest per annum
on their. nominal capitdl. Interest is payable half-yearly on
May 19th/June 1st and November 18th/December 1st. of each
year, on presentation of the corresponding coupons.

The half-yearly coupons are payable :
At Belgrade
At Paris
At Brussels
At Geneva
At Berlin, Frankfort-on-Main, Hamburg, St. Petersburg, Vienna
and Amsterdam in the currency of those towns respectively

S at frs. 11.25;
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respectivement, au cours du change & vue sur Paris, chez les
établissements qui auront été désignés pour faire le service
de l'emprunt.

AMORTISSEMENT.

Dans le cas ou lamortissement ne pourrait s'opérer par
rachats au-dessous du pair, les tirages au sort auront lieu a
Belgrade, les 19 mars/1er avril et 18 septembre/1er octobre
de chaque année, et les obligations sorties seront remboursées
- au pair deux mois aprés, soit les 19 mai/rer juin et 18 novem-
bre/rer décembre.

Les obligations et coupons du présent emprunt sont exempts
A tout jamais de tous impdts et taxes présents ou futurs en
Serbie.

Le texte francais des obligations fait fol.
Belgrade, le 15/28 décembre I909.

Le ministre des Finances
du Royaume de Serbie. »

Le coupon est ainsi congu:

« Emprunt 44 % or 1909
Obligation n° .. ..
Coupon payable
le . ...

a Belgrade, Paris, Bruxelles et Geneéve,
3 raison de II fr. 25 c.; & Berlin,
Francfort-sur-Mein, Hambourg, Saint-
Pétersbourg, Vienne, Amsterdam, au
cours du change & vue sur Paris. »

Emprunt de 1913.

« Emprunt 5 % or 1913
d’un montant nominal de
Deux cent cinquante millions de francs
Créé en vertu de la loi du 18/31 octobre 1913
"~ dont extrait ci-contre.
Cet emprunt est représenté par 500.0c0 obligations de
500. francs-or
Rapportant un intérét annuel de 25 francs
Remboursables au pair par voie de tirages semestriels ou
par achats en Bourse au-dessous du_pair.
Maximum de la durée de l'amortissement : Cinquante ans.
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at the rate of exchangé at sight on Paris, by the firms which
shall be appointed to effect .the service of the loan.

REDEMPTION.

Should redemption not be possible by repurchase below par,
drawings shall take place at Belgrade on March 1gth/April st
and - September 18th/October 1st of each year, and the bonds
drawn will be repaid at par two months afterwards, namely,
on May 19th/June 1st and November 18th/December 1st.

Bonds and coupons of the present loan are free of all
Serbian taxes and duties present or future. '

The French text of the bonds shall be authoritative.
Belgrade, December 15th/28th, 1909.

The Minister of Finance
of the Kingdom of Serbia.”

The coupon runs as follows :
{Translation.)
“4% % Gold Loan 1909
Bond No. . ...
Coupon payable
on....

at Belgrade, Paris, Brussels and Geneva,
at the rate of frs. 11.25 ; at Berlin, Frankfort-on-Main
Hamburg, St. Petersburg, Vienna and Amsterdam
at the rate of exchange at sight on Paris.”

’

1913 Loan.
{Translation.]
“5 % Gold Loan 1913
of a nominal total of
Two hundred and fifty million francs
Issued under the law of October 18th/31st, 1913,
whereof ‘an extract is reproduced on the back.
This loan is represented by 500,000 bonds of
500 gold francs
Carrying an annual interest of 25 francs
Repayable at par by half-yearly drawings or by purchase
on the Exchange below par.
Maximum period for repayment : Fifty years.
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Annuité affectée au service de lintérét et de ’amortissement
de l'emprunt :
13.550.000 francs.

En dehors de l'engagement direct du Gouvernement royal
serbe, cet emprunt a pour gage spécial les recettes nettes de
I’Administration autonome des Monopoles, disponibles apres
" le service des emprunts visés par les lois des 8/20 juillet 1895,
26 juillet/8 aolt 1902, 14/27 décembre 1906 et 15/28 décembre
1909, conformément & la loi du 18/3T octobre 1913. L’emprunt
est en outre spécialement garanti, en premiere hypothéque, par
les bénéfices nets du Monopole de 1’Alcool, institué suivant la
loi du 3/15 aofit 1893 et géré par 1’Administration autonome
des Monopoles.

Les obligations et coupons du présent emprunt sont exempts de
tous -impbts, taxes ou retenues existants ou futurs en Serbie.

OBLIGATIONS DE 500 FRANCS 5 %
AU PORTEUR.

INTERET.

Les obligations de cet emprunt rapportent annuellement 5%
sur leur capital nominal. Les intéréts en sont payés semestriel-
lement les 16 février/ter mars et 19 aofit/zer septembre de
chaque année, contre remise des coupons correspondants.

AMORTISSEMENT.

Dans le cas ol l’amortissement ne pourrait s'opérer par
achats au-dessous du pair, les tirages au sort auront lieu a
Belgrade, les 19 décembre/rer janvier et 18 juin/zer juillet de
chaque année, et les obligations sorties seront remboursées au
pair deux mois aprés, soit les 16 février /1°r mars et I9 aofit/
1er septembre respectivement.

Le paiement des coupons échus aura lieu, au choix des
porteurs, chez les établissements qui auront été désignés:

A Belgrade { Fr. 12,50 le 16 février/Ier mars.
A Paris ) a | » 12,50 le 19 aoft/rer septembre.
‘2 Eru{celles raison de 25.— par an, contre remise des
eneve coupons portant lesdites
échéances.
A Berlin Aux mémes échéances, dans les monnaies de
. “ites villes respectivement, aw cours du change
A Vienne X ;
a vue sur Paris. »
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Annual sum allocated for interest and redemption of the loan:
13,550,000 francs.

Apart from the direct obligation of the Royal Serbian
Government, this loan is specially’ guaranteed by the net
receipts of the Autonomous Administration of Monopolies so
far as available after the service of the loans referred to in the
laws of July 8th/2oth, 1895, July 26th/August .8th, 1qo2,
December 14th/27th, 1906, and December 15th/28th, 1909, in
conformity with the law of October 18th/31st, 1913.. The loan
is further specially guaranteed by a first charge on the net
profits of the Monopoly. on Alcohol established under the law
of August 3rd/15th, 1893, and administered by the Autonomous
Administration of Monopolies.

Bonds and coupons of the present loan are exempt from
all Serbian taxes, duties or deductions present or future.

5 9% BONDS OF 500 FRANCS
TO BEARER.

, INTEREST.

The bonds of this loan carry an annual interest of 5 % on
their nominal capital. Interest is payable half-yearly on
February 16th/March 1st and August 1gth/September Ist of
each year on production of the corresponding coupons.

REDEMPTION.

Should redemption not be possible by purchase below par,
drawings shall take place at Belgrade on December 19th/
January 1st and June 18th/July 1st of each year, and bonds
drawn shall be redeemed at par two months afterwards, that
is to say, on February 16th/March 1st and August 1gth/Sep-
tember 1st respectively. '

Payment of coupons due shall be made at the choice of
holders by the firms that shall be appointed for the purpose :

At Belgrade { Frs. 12.50 on Febr. 16th/March 1st.
At Paris at the ( ,, 12.50 on Aug. 1gth/Sept. 1st.
At Brussels rate of » 25— per annum, on presentation
At Geneva === ofcoupons bearing the date

in question.

At Berli On the same dates in the currency of those towns
: orn respectively, at the rate of exchange at sight om
At Vienna § Paris
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Le texte francais des obligations fait foi.

Belgrade, le 18/31 octobre 1913.

Le ministre des Finances
du Royaume de Serbie. »

Le coupon porte les indications suivantes:

« Emprunt 5 % or 1913
Obligation n° . ...
Coupon payable le . ...
A Belgrade, Paris, Bruxelles et Genéve, 2 raison de 12z fr. 50 c.

A Berlin et 4 Vienne, au cours du change a vue sur Paris. »

Interprétation des clauses velatives au patement. — La pre-
miére question soumise & la Cour a trait & I'interprétation
des contrats d’emprunt : il s’agit de savoir si des francs-or, ou
simplement des. francs francais, ont été promis, et, dans le
premier cas, quelle est la signification de I’expression « franc-or ».

Les titres sont au porteur ; ils énoncent les conditions du
paiement auquel chaque porteur a droit. L’examen des titres
montre que, dans tous les cas, il y avait promesse de paie-
ment en or ou francs-or. Ainsi, les titres de I'émission de 1895

portent la mention explicite :
« remboursable en or au parr en 72 ans ».
En outre:

« Le paiement des coupons échus et des obligations sorties
aura lieu, au choix des porteurs:

3 Belgrade 3 raison de To francs en or pour chaque coupon
% Par et de 500 francs-or pour chaque obligation de
a rams 500 francs nominal ;
3 raison de R.M. 8,10 en or pour chaque cou-
a Berlin pon et de R.M. 405 pour chaque obligation de
R.M. 405 nominal ; ' .
\ & raison de 4 florins autrichiens or pour chaque
a Vienne \;coupon et de 2zoo florins autrichiens or pour

chaque obligation de 200 florins nominal. »

Le coupon porte la mention « payable en o7 >».
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The French text of the bonds shall be authoritative.

- Belgrade, October 18th/31st, 1913.

The Minister of Finance
of the Kingdom of Serbia.”

The coupon runs as follows :
[Translation.)
“5 % Gold Loan 1913
Bond No. .. ..
Coupon payable on. ...
At Belgrade, Paris, Brussels and Geneva, at the rate of

12 frs. j0.
At Berlin and Vienna, at the rate of exchange at sight on
Paris.”

Interpretation of the provisions relating to payment.—The first
question presented is with respect to the interpretation of
the loan contracts, that is, whether gold francs or merely
French francs were promised, and, if the former, the ‘signi-
ficance of the expression ‘“gold franc’’.

The bonds are payable to bearer and they set forth the
terms of the payment to which each holder is entitled. An
examination of the bonds shows that in each case there was
a promise of payment in gold or gold francs. Thus the bonds
of the issue of 1895 explicitly provide :

“rvepayable in gold at par in 72 years’.
Also :

“Payment of matured coupons and bonds drawn will be effected
at the option of the holders:

at the rate of 10 francs in gold for each cou-

pon and 500 francs in gold for each bond of

500 francs nominal; ,

at the rate of R.M. 8.10 in gold for each cou-

at Berlin pon and R.M. 405 for each bond of 405 nom-
inal;

s at the rate of 4 Austrian gold florins for each
coupon and 200 Austrian gold florins for each

{ bond of 200 florins nominal.”

at Belgrade S
at Paris /

at Vienna

The coupon contains the statement ‘“‘payable in gold”.
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Dans les titres de I'émission de 1902, les obligations sont
indiquées pour « un montant de 60 millions de francs-or, repré-
senté par 120.000 obligations de 500 framcs-or ». Les titres sortis
au tirage doivent étre remboursés «en or » et les coupons doi-
vent étre payés « en or». Les titres de I'émission de 1906 sont
intitulés « Emprunt 4% % or » pour « un montant de 95 millions

_de francs-or représenté par 190.000 obligations de 500 francs-or ».
De méme, les titres de l'émission de 19og sont présentés
comme un « Emprunt 4% % or » pour «un montant de
150 millions de framcs-or, représenté par 300.000 obligations de
500 framcs-or ». Le libellé des titres de 1'émission de 1913 est:
« Emprunt 5 % or », avec laddition: « Cet emprunt est repre-
senté par 500.000 obligations de 300 francs-or. »

Pour chacune de ces émissions, les coupons ou bien prévoient
un paiement en or, comme c’est le cas de 'emprunt 1902, ou
bien portent la mention « Emprumnt ... Y% or » comme dans
le cas des emprunts de 1906, 1909 et IQI3.

Il a été allégué qu’il y a ambiguité parce que, dans d’autres
parties des titres, ou bien dans les documents qui ont précédé
les diverses émissions, il est fait mention de francs sans la
qualification or. A ce sujet, il suffit de dire que la mention de
francs en général ne peut étre considérée comme affaiblissant la
clause expresse visant des francs-or. Conformément aux prin-
cipes élémentaires d’interprétation, les expressions spéciales
lemportent sur les expressions générales. Le titre doit étre
pris comme un tout, et ce n'est pas le prendre ainsi que de
mettre 3 Décart les dispositions visant le franc-or.

Les titres eux-mémes n’étant pas ambigus, il n'y a pas liew
de faire appel aux documents préliminaires. Toutefois, si Ton
examine ces derniers, on constate qu’ils tendent & confirmer
I'accord pour les paiements en or.

L’emprunt de 1895 a fait I'objet d'un accord signé a “Carls-
bad, entre les représentants du Gouvernement serbe et les
banques, accord qui' contient la disposition suivante: « Le
paiement des coupons échéant et des obligations sorties se fait en
or »; et la loi serbe du 820 juillet 1805 qui a autorisé I'émis-
sion dispose comme suit :

« Le remboursement des coupons échus et des obliga-
tions sorties aux tirages s'effectuera en or, aux endroits
désignés 4 cet effet au choix du porteur et en la monnaie
d’or des pays respectifs. »
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In the bonds of the issue of 19oz, the obligations are
described as being for “a total of 60 million gold francs repre-
sented by 120,000 bonds of 500 gold framcs”. The bonds drawn
for payment are to be paid ‘4 gold”, and the payment of
coupons is to be made “4n gold”’. The bonds of 1906 are
entitled “43% gold loan” for “a total of 95 million gold framcs
represented by 190,000 bonds of 500 gold francs”. Similarly, the
bonds of 1909 are set forth as a “4% % gold loan” for “‘a
total of 150 mullion gold francs represented by 300,000 bonds
of 500 gold francs”. The description in the bonds of 1913
is that of a “5 9 gold loan” with the addition: ‘““This loan
15 vepresented by 500,000 bonds of 500 gold framcs.”’

The coupons in each of these issues either provide for pay-
ment in gold, as in those of the loan of 1902, or carry the
words  ““....% Gold loan”, as in those of the loans of 1906,
1909 and I19I3. v .

It is argued that there is ambiguity because in other parts
of the bonds, respectively, and in the documents preceding
the several issues, mention is made of francs without specifi-
cation of gold. As to this, it is-sufficient to say that the
mention of francs generally cannot be considered as detract-
ing from the force of the specific provision for gold francs.
The special words, according to elementary principles of inter-
pretation, control the general expressions. The bond must be
taken as a whole, and it cannot be so taken if the stipula-
tion as to gold francs is disregarded.

As the bonds themselves are not ambiguous, there is no
occasion for reference to the preliminary documents. But if
these are examined, it will appear that they tend to confirm
the agreement for gold payments.

The loan of 1895 was the subject of an agreement at
Carlsbad, between representatives of the Serbian Government
and the banks, which contained the following provisions :
“The payment of matured coupons and bownds drawn shall be
in gold”; and the Serbian law of July 8th/zoth, 1895, which
authorized the issue, provided:

“The payment of matured coupons and bonds drawn
for redemption shall be in gold at the places appointed
therefor, at the holder’s option and in the gold currency
of the respective countries.” '
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Le libellé des titres de cette émission étant clair, il n’est pas
nécessaire de recourir 4 des déductions tirées du fait qu'il
s'agissait d’'un emprunt de conversion destiné a se substituer
4 des obligations existantes, non plus que de fonder une con-
clusion quelconque sur les termes des deux notices qui sont
venues 4 la connaissance de la Cour et dont l'authenticité de
l'une a été mise en doute. Aussi bien, rien, dans les circons-
tances concomitantes ni dans les documents préliminaires, ne
peut étre considéré comme contredisant ou affaiblissant les
clauses or des titres. Il n’est pas davantage nécessaire de
sattacher 4 largument selon lequel I'émission de titres a
Londres, en livres sterling, constituait une partie de I’émission
autorisée de 1895. L’émission de Londres — émission faite
dans une monnaie par excellence & étalon or et qui dénote
apparemment l'intention de conclure un «emprunt or» — ne se
préte certainement pas a des déductions . contraires, mais, en
fait, elle peut étre considérée comme une émission distincte, et
I'on peut exiger des porteurs frangais des titres de 1895 de s’en
tenir aux termes de leurs propres titres sans affaiblir en quoi
que ce soit la conclusion selon laquelle les termes de ces
titres constituent une promesse précise de francs-or.

Dans le cas de 'emprunt de 19oz, la loi serbe d’autorisation
(26 juillet/8 aofit 1902) prévoit une émission « de 60 mullions
de framcs en or». Le contrat passé entre le Gouvernement serbe
et les banquiers stipule également une émission d'un montant
de 60 millions de francs-or et dispose que le paiement de
Iintérét sera effectué en francs-or a Belgrade,‘ Paris, Bruxelles
et Genéve. Le prospectus relatif & I'émission porte qu’il s’agit
de « 120.000 obligations de 500 francs-or ».

Pour I'émission de 1906, la loi serbe d’autorlsatlon (x4/27
décembre 1go6) mentionne cette émission comme - étant de
« 95 millions de framcs em or ». Le contrat passé avec les
banquiers porte que le Gouvernement serbe émettra des titres
pour un montant de 95 millions de francs-or, et que Tintérét
sera payé en francs-or & Belgrade, Paris, Bruxelles et Genéve.
Le prospectus décrit également l’émission comme étant de
« 190.000 obligations de 500 francs-or ».

Les documents qui ont précédé les émissions de 1909 et de
1913 contiennent des dispositions analogues. Ainsi, bien que
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In view of the clear terms of the bonds of this issue, it is
not mnecessary to resort to inferences from the fact that this
was a conversion loan to take the place of outstanding
obligations, or to base any conclusions on the terms of the two
notices which the Court has had before it and the authenticity -
of one of which has been drawn in question. There is nothing,
moreover, in any of the attending circumstances or preliminary
documents, which can be regarded as contradicting or impairing
the gold clauses of the bonds. Nor is it necessary to follow
the argument that the issue of bonds in London, in pounds
sterling, was a part of the authorized issue of 1895. The
issue in London—an issue which was made in a currency
par - excellence, a gold standard currency, and which would
rather denote an intention to contract a ‘“gold loan”—certainly
affords no opposing inferences, but it may be considered as a
separate issue in fact, and the French holders of bonds of
1895 may be held to the terms of their own bonds, without
in any manner invalidating the conclusion that these terms
constituted a definite promise of gold francs. -

In the case of the loan of 1902, the Serbian law of author-
ization (July 26th/August 8th, 1902) provides for an issue
“of sixty million gold francs’”’. The contract between the
Serbian Government and the bankers also stipulates an issue
amounting to 60 millions of gold francs and that the payments
of interest will be made in gold francs 4t Belgrade, Paris,
Brussels and Geneva. The prospectus offering the bonds
states that there will be ‘120,000 bonds of 500 gold framcs’”.

The Serbian law authorizing the issue of 1906 (December
14th/27th, 1906) describes it as ome of ‘95,000,000 francs in
gold”. The contract with the bankers states that the Serbian
Government is to issue bonds to the amount of g5 millions
of gold francs, and that interest will be paid in gold francs
at Belgrade, Paris, Brussels and Geneva. The prospectus also
speaks of the issue as ‘190,000 bonds of 500 gold framcs’.

The documents preceding the loans of 1909 and 1913
contain similar provisions. - Thus, while the language of the
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Pénoncé des diverses émissions varie quelque peu, on doit
conclure que, dans tous les.cas, il s’agit d'une promesse de
paiement en francs-or.

Signification de U'expression « framcs-or ». — Il a été allégué
que la promesse de payer des francs-or, ou ce que l'on appelle
la « clause or », est dépourvue de pertinence juridique. On a
fait valoir qu’il n’existait pas de franc-or international ; que la
référence visait une monnaie et non pas de l'or marchandise ;
que cette mention doit étre comprise comme ayant trait a la
monnaie francaise; que 'unité monétaire francaise était d’argent
et qu’il n’existait pas de « franc-or » en tant qu'unité monétaire.
D’oti I'on a conclu qu'en dépit des termes de I'engagement, la
promesse doit étre interprétée comme étant une promesse de
payer en monnaie francaise.

Etant donné, d'une part, quiil est élémentaire de ne pas
rejeter comme superflus les termes d’'un contrat qui qualifient
la promesse ; étant donné, d’autre part, qu'il est impossible
d’ignorer lemploi positif du mot « or », la question est la
suivante : Quelle portée doit-on attribuer a cette expression ?
Il est admis que lintention des Parties était de se protéger
contre les fluctuations du dinar serbe, et que, pour obtenir des
emprunts, il était nécessaire de prévoir par contrat un rem-
boursement en monnaie étrangére. Mais, en s’engageant ainsi,
les Parties ne se sont pas contentées de faire simplement usage
du mot « franc » ou de prévoir au contrat un paiement en
« francs francais »; elles ont stipulé en « francs-or » Il est;
tout & fait illogique de supposer que leur intention ait été de:
prévoir simplement un paiement en espéces or, ou pieces d’or,
sans référence 4 un étalon de valeur. Traiter la clause or
comme si elle indiquait une pure modalité de paiement sans
référence A un ‘étalon de valeur or serait, non pas l’interpréter,‘
mais la détruire. ’

En outre, 1’énoncé des titres écarte une telle appréciation.
Ainsi, les titres de I'émission de 1895 prévoient le paiement du
principal et de l'intérét, au choix des porteurs, non seulement
A Paris en francs-or, mais encore A Berlin au taux de R.M. 8,10
en or par coupon et de R.M. 405.— par obligation. Il n’exis-
tait pas de pieces d’or de la dénomination requise en vue de
ces paiements. Les titres de I'emprunt de 190z prévoient pour
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several issues varies somewhat, it must be concluded that the
promise in each case is for the payment of gold francs.

Significance of the term ‘‘gold francs”.—It is urged that the
promise to pay gold francs or what is called the ‘“gold clause”
is without legal significance. It is said that there was no
international gold franc; that the reference was to money and
not to gold as merchandise ; that the reference must be taken
to be to French money; and that the French monetary unit
was silver and that there was no “gold franc’” as a monetary
unit. Hence "it .is insisted that, despite the terms of the
engagement, the promise must be construed as one to pay in
French currency.

As it is fundamental that the terms of a contract qualifying
the promise are not to be rejected as superfluous, and as the
definitive use of the word ‘‘gold” .cannot be ignored, the
question is: What must be deemed to be the significance of
that expression? It is conceded that it was the intention
of the Parties to guard against the fluctuations of the Serbian
dinar, and that, in order to procure the loans, it was necessary to
contract for repayment in foreign money. But, in so contract-
ing, the Parties were not content to use simply the word
“franc”, or to contract for payment in French francs, but
stipulated for ‘‘gold francs”. It is quite unreasonable to\
suppose that they were intent on providing for the giving\
in payment of mere gold specie, or gold coins, without
reference to a standard of wvalue. The treatment of the
gold clause as indicating a mere modality of payment,
without reference to a gold standard of value, would be, not
to construe but to destroy it.

Moreover, the terms of the bonds make such an appre-
ciation impossible. Thus, the bonds of 18¢5 call for the
payment of principal and interest, at the option of the
bondholders, not only at Paris in gold francs, but in Berlin
at the rate of R.M. 8.10 in gold for each coupon and of
R.M. 405 for each bond. There were no gold coins of the
denomination required for such payments. The bonds of
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I'intérét trimestriel un paiement de francs 6,25; ceux des
emprunts 1906 et 19og stipulent un intérét semestriel de
francs 11,25; et ceux de l'emprunt 1913 prévoient un intérét
semestriel de francs 12,50. Il s’agissait de paiements or, mais
il n’existait- pas de pitces d’or de ces dénominations. Il est
évident que, en prévoyant des paiements or, les Parties visaient
non un paiement en piéces d’or, mais un paiement en or en
tant qu'étalon de valeur. C'est par cette méthode, naturelle-
ment, qu’elles devaient chercher a éviter, comme c’était mani-
festement leur intention, les conséquences de la fluctuation du
dinar serbe.

I1 s’agit donc de savoir s'il existait un étalon de valeur que
Pon pourrait proprement désigner par le terme « franc-or ».
Pour l'emprunt de 1895, les paiements en francs-or devaient
étre effectués & Belgrade et & Paris; et, pour les emprunts de
1902, 1906, 1909 et 1913, a Belgrade, Paris, Bruxelles et
Genéve. Tant & Bruxelles et & Genéve qu’a Paris, 'unité moné-
taire était le franc. Tandis qu'il n’existait pas de franc-or
international, le franc, dans chaque cas, ayant été défini par
la loi des pays respectifs, la notion de franc et de franc-or avait
néanmoins acquis un caractére international: en effet, trois pays
avaient adopté une unité monétaire semblable avec la méme
définition de la piéce or de vingt francs en poids et en titre,
et cette unité avait fait le sujet de la Convention de 1'Union
latine. Le « franc-or » constituait donc un étalon de valeur
bien connu, auquel on pouvait i juste titre se référer dans
des contrats d’emprunt lorsque l'on désirait prévoir, pour le
remboursement, une base saine et stable.

Mais si, par conséquent, le « franc-or » était un étalon de
valeur internationalement reconnue, sa définition n’en doit pas
moins étre recherchée dans les lois nationales. La définition
initiale du franc-or, qui est la définition frangaise et qui fut
ultérieurement adoptée par la Belgique et la Suisse, ainsi que
par la Convention de 1'Union latine, figure dans la loi du
17 germinal an XI. Cette loi dispose comme suit :

« Cinq grammes d’argent, au titre de neuf dixiémes de
fin, constitue l'unité monétaire, qui conserve le nom de
franc.
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190z provide for payment of the quarterly interest of francs
6.25 ; the bonds of 1906 and 1909 for semi-annual interest of
frs. 11.25; and those of 1913 for semi-annual interest of
frs. 12.50. These were to be gold payments, but there were no
gold coins for such amounts. It is manifest that the Parties,
in providing for gold payments, were referring, not to payment
in gold coins, but to gold as standard of value. It would be
in this way, naturally, that they would seek to avoid, as was
admittedly their intention, the consequences of a ﬂuctuat1on
in the Serbian dinar.

The question, then, is whether there was a standard of
value which was properly denoted by the term “‘gold franc’.
The payments in gold francs were to be made, in the case
of the bonds of 1895, at Belgrade and Paris; and in those
of 1902, 1906, 1909 and 1913, at Belgrade, Paris, Brussels
and Geneva. Both at Brussels and Geneva, as well as at
Paris, the monetary unit was the franc. While there was no inter-
national gold franc, as the franc in each case was established
by the respective countries, the conception of the franc, and
of the gold franc, had nevertheless achieved an international
character as three countries had established a similar monétary
unit, with the same definition of the gold piece of 20 francs
in weight and fineness, and this unit had been made the subject
of the Convention of the Latin Union. The “gold franc” thus
constituted a well-known standard of value to which reference
could appropriately be made in loan contracts when it was
desired to establish a sound and stable basis for repayment.

But, while the “gold franc” was thus an internationally
accepted standard of value, its definition was to be found
in national laws. The French, and the initial definition of

e “gold franc”, which was later adopted by Belgium and
Switzerland, and by the Convention of the Latin Union, was
found in the law of the 17th Germinal, Year Eleven. This
law provided as follows :

[Translation. ]

“Five grams of silver, mne—tenths fine, shall constitute
the monetary unit, which retains the name of franc.
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Titre Ier. — De la fabrication des monnaies.

Article 6. — 11 sera fabriqué des piéces d’or de vingt
francs et de quarante francs.

Article 7. — Leur titre est fixé a neuf dixiémes de fin
et un dixiéme d’alliage. :

Anticle 8. — Les piéces de vingt francs seront a la
taille de cent cinquante-cing piéces au kilogramme, et les
pitces de quarante francs a celle de soixante-dix-sept et
demie. »

Conformément a cette définition, adoptée et reconnue par
d’autres pays comme il a été indiqué plus haut, le franc-or,
a I'époque des émissions dont il sagit, était la vingtiéme partie
d’une piéce d’or pesant 6,45161 grammes au titre de goo/1000.
Clest ce méme franc-or, de poids et titre ainsi imposés par la
loi, qui se trouve stipulé notamment dans larticle 262 du
Traité de Versailles, dans larticle 214 du Traité de Saint-
Germain et dans l'article 197 du Traité de Trianon.

La conclusion est que c’est 1a I’étalon de valeur or auquel
se référaient les contrats d’emprunt.

Cet étalon de valeur ayant été adopté par les Parties, on ne
saurait alléguer quil ne s’applique pas au paiement parce que
la dépréciation de la monnaie frangaise n'était pas ou, ainsi
que Pon a insisté, ne pouvait méme étre prévue a I'époque de
1a conclusion des contrats. Il ne s’agit pas de ce que les Parties
ont effectivement prévu ou pu prévoir, mais bien des moyens
quelles ont choisis pour se protéger. Afin de garantir le rembour-
sement des emprunts, elles ont stipulé un paiement en valeur
or se référant A un étalon reconnu, comme il a été indiqué
plus haut. ' '

Les clauses prévoyant le paiement sur ceviaines places au cours
du change @ vue sur Paris. — Les titres des emprunts de 190z,
1906, 1909 et IQI3 prévoient non seulement le paiement de '
‘Vintérét en francs-or a Belgrade, Paris, Bruxelles et Genéve,
mais encore le paiement sur d’autres places indiquées, dans
la monnaie respective desdites places, « au cours du change a
wue sur Paris ». Pour les emprunts de Igoz et 1900, cette
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Head 1.—The minting of money.

Article 6.—Gold pieces of twenty and forty francs
shall be minted.

Article 7.—The standard of these pieces is fixed at
nine-tenths fine with one tenth of alloy.

Article 8.—The stamdard weight of the piéces of
20 francs shall be one hundred and forty-five to the kilo-
gram and that of the 40 francs pieces 773 to the kilogram.”

According to this definition, adopted and recognized by
other countries as above stated, the gold franc, at the time
of the bond issues in question, was the twentieth part of a
piece of gold weighing 6.45161 grammes with a fineness of
nine-tenths. It is this gold franc, with the weight and fine-
ness thus enacted by law, which is stipulated particularly
in Article 262 of the Treaty of Versailles, in Article 214
of the Treaty of St. Germain, and in Article 197 of the
Treaty of Trianon.

It is concluded that this was the gold standard of value
to which the loan contracts referred.

As this standard of value was adopted by the Parties,
it is not admissible to assert that the standard should not
. govern the payments because the depreciation in French
currency was not foreseen, or, as it is insisted, could not be
foreseen at the time the contracts were made. The question
is not what the Parties actually foresaw, or could foresee,
but what means they selected for their protection. To safe- |
guard the repayment of the loans, they provided for payment
in gold value having reference to a recognized standard, as
above stated.

The provisions for payment in certain places at the rate of
the sight exchange on Paris.—The bonds of the issues of
1902, 1906, 1909 and 1913, not only provide for the payment
of interest in gold francs at Belgrade, Paris, Brussels and
Geneva, but also for payment in other designated places,
in the money of such places respectively, ‘“at the sight rate
of exchange on Paris”. In the bonds of 1902 and 1906, the
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clause vise Berlin, Vienne et Amsterdam ; pour celui de 1909,
Berlin, Francfort-sur-le-Mein, Hambourg, Saint-Pétersbourg,
Vienne et Amsterdam ; et, pour celui de 1913, Berlin et Vienne.
Ces stipulations, allégue-t-on, indiquent que l'engagement avait
trait au paiement du nombre de francs indiqué, au cours du
change A vue sur Paris & la date d’échéance du paiement, et,
partant, que le paiement devait étre effectué sur la base de
francs francais, ou de francs-papier francais, quelle que pft en
étre la valeur A I'époque. Mais la clause vise un paiement en
or qui, ainsi qu'on I'a dit, doit étre considéré comme un paie-
ment en valeur or, se rapportant a l'étalon de valeur or a
I'époque des emprunts. La simple disposition prévoyant le
paiement sur les places indiquées au cours du change a vue
sur Paris ne peut modifier le montant dfi ; elle doit, en effet,
étre interprétée 4 la lumiére de la stipulation principale, qui
vise le paiement d'une valeur or. L’objet de cette disposition
est évidemment, non pas de changer le montant dont le paie-
ment a été convenu, mais de mettre, selon les usages bancaires,
I'équivalent de ce montant & la disposition du porteur, en la
monnaie étrangére des places indiquées. Le montant du paie-
ment convenu une fois fixé, un simple calcul permet de déter-
miner la somme équivalente en la monnaie étrangére desdites
places. L’'on en revient donc a la question de savoir quels sont
les termes de l'accord. Celui-ci stipulait non pas simplement le
paiement de la somme convenue en francs francais ou en
francs-papier, mais en francs-or, et comme l'on visait par Ia
un étalon de valeur or bien connu, c'est par référence a cet

Y

étalon que le montant des francs & payer doit étre calculé.

L’intention était évidemment de permettre au porteur de
percevoir la méme somme, que celle-ci fit payée a Belgrade,
Paris, Bruxelles ou Genéve. Tel était le résultat que l'on se
proposait en stipulant en francs-or, lesquels se rapportaient a
un méme étalon de valeur or qui existait alors sur ces places.
C’était ce montant et non un autre que le porteur devait
toucher sur les autres places dont-le franc n’était pas la mon-
naie, et la disposition relative au calcul du cours du change
4 vue sur Paris avait pour but de simplifier les choses, mais
n’était évidemment pas destinée a procurer au porteur une

2

somme supérieure ou inférieure A celle qu’il aurait le droit de
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prdvision relates to Berlin, Vienna and Amsterdam; in
those of 1909, to Berlin, Frankfort-on-the-Main, Hamburg,
St. Petersburg, Vienna and Amsterdam; and in those of 1913,
to Berlin and Vienna. It is argued that these provisions
indicate that the engagement was for the payment of the
number .of francs stated at the rate of sight exchange on
Paris on the date the payment fell due, and hence that the
payment was to be made on the basis of French francs, or
French paper francs, of whatever value they might be at
that time. But the provision is for the payment in gold,
which, as has been said, must be taken to be gold wvalue,
with reference to the gold standard of value at the time of
the loans. The mere provision for payment in the places
named at the rate of exchange on Paris cannot affect the
amount due: it must in fact be construed in the light of
the principal stipulation which is for payment at gold value.
That provision is plainly, not for the purpose of altering the
amount agreed to be paid, but for the placing of the equi-|
valent of that amount according to banking practice at the
command of the bondholder in the foreign money in the
designated cities. When it is ascertained what was the amount
agreed to be paid, it is then simply a matter of calculation
to determine the equivalent amount in the foreign ‘currency
of these places. The question, then, comes back to the terms
of the agreement. This agreement was not simply for the payment
of the stipulated amount in French francs, or in paper francs,
but in gold francs, and as this referred to a well-known
gold standard of value, it is according to that standard that
the francs to be paid are to be computed.

It was evidently contemplated that the bondholder would
receive the same amount whether he was paid in Belgrade,
Paris, Brussels or Geneva. This was the intended result of
providing for gold francs, which referred to the same standard
of gold value as then existing at these places. It was this
amount, and not a different amount, that the bondholder was
to receive in the other cities, which did not have the franc,
and the provision for the calculation at the rate of exchange
on Paris was a matter of convenience but was clearly not
intended to give the bondholder more or less than he would
be entitled to receive at Brussels or Geneva. As the -gold

5
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toucher 3 Bruxelles ou & Genéve. Le franc-or se référant & un
étalon uniforme, le calcul au cours du change sur Paris devait
fournir la somme voulue avec un écart trés petit — ou méme
sans écart — par comparaison avec Bruxelles et Genéve.

La conclusion & laquelle la Cour est ainsi arrivée n’est point
affectée par l'absence, pendant des périodes plus ou moins
prolongées, de cotations d’espéces de francs en or, ou dun
franc 4 la parité de lor, comme il en existait au moment ol
les emprunts furent émis; car la valeur or peut: toujours étre
établie, soit par comparaison avec le cours de la monnaie d’un
pays ol la monnaie d’or est effectivement en circulation, soit
par comparaison avec le prix de l'or marchandise. La valeur
or une fois établie, c’est son équivalent en monnaie ayant
cours actuellement qui constitue le montant qui sera payable a
Belgrade, Paris, Bruxelles et Genéve et sur les autres places
énumérées dans les titres, dans la monnaie locale au cours du

A

change & vue sur Paris.

\

Paiements 4 Genéve. — Au sujet des clauses relatives au
paiement, pour les emprunts de 1902, 1906, 1909 et 1913, il
convient d’observer également que les porteurs francais, comme
les autres, ont droit a se faire payer l'intérét des obligations a
Genéve sur la base de la valeur du franc-or. II n’est prévu
aucune distinction fondée sur la mnationalité du porteur. A
Genéve, la valeur du franc-or s’est maintenue, et aucune ques-
tion n’a surgi entre les Parties du fait d’'une mesure législative
suisse postérieure 3 la conclusion des contrats d’emprunt serbes.

Option des porteurs pour les titres de Uemprunt 1895. — A la
lumiére de linterprétation des clauses stipulant le paiement
en or, les dispositions particuliéres des titres de l'emprunt de
1895 conférant au porteur une option de paiement a Belgrade,
Paris, Berlin et Vienne, ne soulévent aucune difficulté. Quelle
que soit leur nationalité, les porteurs ont droit au paiement
de leurs coupons échus ainsi que des titres sortis au tirage,
conformément aux termes du contrat, qui sont dépourvus
d’ambiguité. Sur chaque place désignée, la somme a laquelle
a droit le porteur est distinctement spécifiée. A Belgrade et a-
Paris, ce montant est de dix francs-or pour chaque coupon échu
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franc referred to a uniform standard, the calculation at the
rate of exchange on Paris would give the desired amount, with
very slight, if any, differences as compared with Brussels
and Geneva. '

The conclusion at which the Court has thus arrived is
not affected by the fact that, for more or less extended
periods gold specie in francs or a franc at gold parity was
not quoted on the money market, as was the case at the time
when the loans were issued; for the value can always be
fixed either by comparison with the exchange rates of cur-
rency of a country in which gold coin is actually in circu-
lation, or, should this not be possible, by comparison with
the price of gold bullion. Once the gold value is fixed, it.
is its equivalent in money in circulation which constitutes
the amount which is payable at Belgrade, Paris, Brussels
and Geneva and at the other places enumerated in the
bonds, in the local currency at the sight rate of exchange on
Paris.

Payments at Geneva.—It is also to be observed with respect
to provisions for payment in the bonds of the issues of 1go2,
1906, 1909 and 1913, that the French bondholders, as well
as others, are entitled to receive payment of the interest on
these bonds at Geneva on the basis of the value of the gold
franc. No distinction is made by reason of the nationality
of the bondholder. At Geneva, the value of the gold franc
has been maintained and no question has arisen between the
Parties by reason of any Swiss legislation subsequent to the
Serbian loan contracts.

The bondholders’ option wunder the bonds of the issue of 1895.
—In the light of the interpretation of the provisions for gold
payment, no question of difficulty is presented in relation to
*he special stipulations of the bonds of 1895 giving to the
holders an option of payment in Belgrade, Paris, Berlin and
Vienna. The bondholders, whatever their nationality, are
entitled to be paid their coupons as they fall due, and the
bonds drawn for redemption, according to the terms of the
contract which is free from ambiguity. In each place named,
the amount to which the bondholder is entitled is distinctly
specified. In Belgrade and Paris, the amount is ten francs in
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et de 500 francs-or pour chaque titre de 500 francs sorti au
tirage ; & Berlin, il est calculé au taux de 8,700 R M. en or
par coupon et de 405 R.M. par titre de 405 R.M.; et a Vienne,
au taux de quatre florins d’or par coupon et de 200 florins
d’or par obligation de 200 florins. Les Parties n’ayant pas
discuté si les changements intervenus dans les législations
monétaires allemande et autrichienne ont eu un effet et, le cas
échéant, lequel, sur les paiements a faire en marks-or et en

N

florins-or, la Cour n’a pas & s'occuper de cette question.

Aucune- partie des titres de l'emprunt de 1895 ne prévoit
le paiement & Genéve. D’autre part, les titres de la tranche
qui a fait l'objet du contrat de 189y, titres qui furent émis
3 Londres, portent une mention spéciale, aux termes de laquelle
ils sont également payables a Londres et -en livres sterling.
Seuls, les porteurs des titres appartenant a cette tranche,
laquelle doit étre considérée a cette fin comme une émission
spéciale, ont droit au bénéfice de la mention dont il s’agit et
qui ne se trouve pas sur les titres n’appartenant pas a cette

tranche.

L'exécution des contrats d’emprunt.—Il apparait qu’avant
la guerre, le paiement a Paris du coupon de tous ces titres,
ainsi que du principal des obligations sorties au tirage, a
été effectué selon la méthode ordinaire, c’est-ad-dire en billets
de banque, au débit des comptes du Gouvernement serbe
dans des banques déterminées. Au cours de cette période,
la parité de la monnaie francaise avec l'or s'est maintenue,
et le mode de paiement n’était pas incompatible avec le
droit que possédaient les porteurs de percevoir un paiement
sur la base du franc-or. Durant la guerre, le méme usage
se poursuivit pour les paiements effectués & Paris, mais ce
fait n’a guére d’importance, car, pendant cette période et
jusquaux environs de l'année 1919, il semble qu’il n'y ait
eu qu'un faible écart entre la valeur de la monnaie francaise
et la base or, si l'on se réféere au dollar-or; mais, durant
la période qui suivit, la monnaie francaise subit une dépré-
ciation importante par rapport & sa valeur or antérieure, et
finalement, en vertu de la loi du 25 juin 1928, le franc fran-
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gold for each coupon as it becomes due, and 500 gold francs
for each bond of 500 francs drawn for redemption ; in Berlin,
at the rate of 8.10 Reichmarks in gold for each coupon, and
405 Reichsmarks for each bond of 405 Reichsmarks; and in
Vienna, four Austrian gold florins for each coupon and
200 Austrian gold florins for each bond of 200 florins. As the
Parties have not discussed whether the changes which have
been made in the currency legislation of Germany and Austria
have had any effect, and if so, what effect, upon the payments
to be made in gold marks and gold florins, the Court need
not concern itself with this point. '

No part of the bonds of ‘the 1895 loan provides for payment
at Geneva. Moreover, the bonds of the issue which formed
the subject of the contract of 1897 and which were issued in
London, bear a special clause to the effect that they are also
payable in London and in pounds sterling. Only holders of
bonds of this issue, which must be regarded for the present
purpose as a special issue, are entitled to benefit by -the
clause in question, which does not appear in the bonds not
belonging to this issue.

The execution -of the loan contracis.—It appears that before
the war, payment in Paris of the coupons of all these bonds,
and of the principal of the bonds drawn for redemption, was
made in the ordinary manner, that is, in bank-notes against
deposits by the Serbian Government in the designated banks.
During this period, the parity of French currency with gold
was maintained and the manner of payment was not incon-
sistent with the right of the bondholders to receive payment
on the basis of gold francs. During the war, the same practice
continued as to payments made in Paris, but this fact has
little significance, as during that period and until about 19719,
there appears to have been only a slight difference in the
value of French currency as compared with a gold basis,
taking the gold dollar as a criterion; but in the subsequent
period there was a great depreciation in French currency, in
relation to the former gold value, until finally by the law
of June 25th, 1928, the French franc was stabilized on a gold
basis at approximately one-fifth of the value of the gold franc
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cais fut stabilisé sur la base de l'or approximativement au
cinquiéme de la valeur du franc-or existant avant la guerre.
Durant cette période de -dépréciation, les paiements effectués
sur les emprunts serbes dont il s’agit continuérent & étre
effectués en francs-papier frangais.

Cette maniére d’agir des Parties, savoir l'acceptation par
les porteurs de francs-papier dépréciés, est invoquée sous deux
rapports distincts. On allégue en premier lieu que ce mode
d’exécution du contrat devrait étre considéré comme ayant
une influence déterminante pour établir quelle était I'intention
des Parties, et cela conformément au principe bien connu
qui s’applique aux accords ambigus. En se fondant sur ce
principe, on fait valoir que lintention des Parties n’avait
pas été de prévoir dans les contrats d’emprunt un paiement
en francs-or. Mais les contrats d’emprunt ne sont pas ambi-
gus sur ce point. Ils sont clairs et précis. On ne saurait
invoquer le fait que des francs-or n’ont pas été versés pour
démontrer que des francs-or n'ont pas été promis. Si l'on
doit tenir compte de la maniére d’agir ultérieure des Parties,
c’est, non pas pour vérifier quels étaient les termes des contrats
d’emprunt, mais bien pour rechercher si les Parties, par leur
attitude, ont modifié ou affaibli leurs droits. ,

A ce dernier point de vue, l'on a tenté d’appliquer le prin-
cipe connu en droit anglo-saxon sous le nom d’« estoppel ».
L’argument développé par le Gouvernement de I'Etat serbe-
croate-slovéne a cet effet améne la Cour a examiner les circon-
stances. Le compromis soumettant I'affaire a la Cour a été signé
au mois d’avril 1928, mais il semble que, longtemps aupara-
vant, la question ait fait I'objet de négociations diplomatiques
entre les deux Gouvernements, et la période qui peut présenter
de l'importance au sujet de lattitude des porteurs frangais
est comprise entre IQrg environ et I925 environ. Au nom
des porteurs, on fait valoir que ceux-ci étaient en grand
nombre, quil leur fallait du temps pour s’entendre en.- vue
d’une action concertée ; qu’il leur fallait intéresser le Gouver-
nement francais & leur -cause ; que ce dernier devait examiner
Iaffaire et décider s'il entrerait en négociations diplomatiques
au nom des porteurs, et que le délai, qui, vu les rouages
de Ulactivité gouvernementale, n’est pas extraordinaire, ne
devrait pas conduire 4 dénier des droits autrement établis.

Y
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as it stood prior to the war. During this period of deprecia-
tion, payments on the Serbian loans in question continued to
be made in French paper francs.

This conduct of the Parties, that is, the acceptance by the
bondholders of depreciated paper francs, is invoked upon two
distinct grounds. The first is that this method of executing
the contract should be deemed to be controlling in determining
the intention of the Parties, in accordance with the familiar
principle applicable to ambiguous agreements. On this prin-
ciple it is argued that the Parties did not intend by the
loan contracts to provide for payment in gold francs. But the
loan. contracts are not ambiguous on this. point. They are
clear and definite. The fact that gold francs were not paid can-
not be admitted to show that gold francs were not promised.
If the subsequent conduct of the Parties is to be considered,.
it must be not to ascertain the terms of the loans, but
whether the Parties by the1r conduct have altered or impaired
their rights.

In the latter view, the principle known in Anglo-Saxon law
-as estoppel is sought to be applied. The argument developed
by the Serb-Croat-Slovene Government in this connection leads
the Court to consider the circumstances. The Special Agree-
ment for the submission to the Court was signed in April
1928, but it seems that for a considerable time previously
the question had been the subject of diplomatic negotiations
between the two Governments, and the period which may
have significance with respect to the conduct of the French
bondholders' is during the years from about 1919 to about
1925. On behalf of the bondholders, it is urged that there
were large numbers of them'; that it required time for them
to arrangé for concerted action; that it was necessary for
them to interest the French Government in their case; that
the French Government had to consider the matter and:
determine whether it would proceed to diplomatic negotiations
on behalf of the bondholders; and that the delay, considering
the incidents of governmental activity, is not extraordinary
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Ce raisonnement n’est pas, sans. fondement -et, Jorsque l'on
examine les conditions requises en vue d’établir la perte d'un
droit en vertu du principe de '« estoppel », il est trés clair
que l'application de ce principe a l'espéce manque de base.
Les porteurs n’ont pas fait de déclaration claire et non équivo-
que . sur laquelle 'Etat débiteur pfit- 4 bon droit se fonder et
'se soit fondé. L’Etat débiteur n’a pas modifié sa position.
La dette serbe reste telle qu'elle avait été contractée a I'ori-
gine. La seule mesure prise par I'Etat débiteur a été de payer
une somme inférieure 3 celle qui était due aux termes des
contrats d’emprunt. Il n’apparait méme pas que les porteurs
eussent pu effectivement faire valoir leurs droits plus t6t
qu’ils ne lont fait; encore moins existe-t-ii un motif pour
conclure que les porteurs ont délibérément renoncé a ces droits.
On peut également observer que le contrat entre emprunteur
et préteur est incorporé dans des titres au porteur qui
donnent a ce dernier le droit de réclamer, en vertu de sa
seule situation de porteur, tous les droits énoncés dans le
titre.

On fait valoir aussi que, pendant la période de déprécia-
tion monétaire, les Gouvernements britannique et francais
ont avancé a4 I’Etat débiteur les sommes nécessaires en vue
de faire face aux paiements venant i échéance du fait des
titres, et que ces sommes, payables a4 Paris, ont été calculées
en francs francais dépréciés. Mais il est évident que cette
maniére d’agir ne saurait étre considérée comme affectant les
droits des porteurs. On a allégué aussi, apparemment a titre
de considération morale, que les titres ont fait l'objet de
spéculations et que les souscripteurs primitifs ont déja subi
leurs pertes. Il n’a pas été démontré dans quelle mesure cette
assertion est exacte; mais il s’agit 1a d’'un point dont la Cour
ne peut s’occuper lorsqu’elle traite, conformément aux dispo-
sitions du compromis, d’une question de droit. Ainsi qu’il
en avait le droit, le Gouvernement francais a pris en mains
la cause de ses ressortissants, et les questions juridiques sou-
mises au jugement de la Cour par les deux Etats en vertu du
compromis ne dépendent pas de semblables opérations de bourse.

Force majeure. — On ne saurait prétendre que la guerre elle-
méme, quelque graves qu'aient été ses conséquences économiques,
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and should not lead to a denial of rights otherwise established.
‘This position is not an unreasonable one, and when the require-
- ments of the principle of estoppel to establish a loss of right
are considered, it is quite clear that no sufficient basis has
been shown for applying the principle in this case. There
has been no clear and unequivocal representation by the
bondholders upon which the debtor State was entitled to
rely and has relied. There has been no change in position
on the part of the debtor State. The Serbian debt remains
as it was originally incurred; the only action taken by the
debtor State has been to pay less than the amount owing
under the terms of the loan contracts. It does not even
appear that the bondholders could have effectively asserted
their rights earlier than they did, much less that there is
any ground for concluding that they deliberately surrendered
them. It may also be observed that the contract between
borrower and lender finds its expression in bearer bonds,
which entitle the bearer to claim, simply because he is a
bearer, all the rights accruing under the bond.

It is also argued that, during the period of depreciated
currency, the French and British Governments advanced to
the debtor State amounts needed to meet the accruing pay-
ments on the bonds and that these amounts payable in Paris
were calculated in depreciated paper francs. But it is manifest
that this action could not be regarded as affecting the rights
of the bondholders. It is also stated, apparently as a moral
consideration, that there has been speculation in these bonds,
and that the original subscribers have already taken their
losses. How far this is true is not shown, but it is a matter
with which the - Court cannot concern itself in dealing, as
provided in the Special Agreement, with the question of legal
right. The French Government, as it was entitled to do, has
taken up the cause of its nationals, and the legal questions
submitted by the Special Agreement of the two States for
determination by the Court do not turn on such market
transactions.

Force majeure.—It cannot be maintained that the war itself,
despite its grave economic consequences, affected the legal



40 ARRET N° I4. — AFFAIRE DES EMPRUNTS SERBES

ait juridiquement affecté les obligations nées des contrats
conclus entre le Gouvernement serbe et les -porteurs fran-
cais. Les bouleversements économiques provoqués par la guerre
n’ont pas libéré I'Etat débiteur, bien qu’ils puissent comporter
des considérations d’équité qui, sans doute, seront examinées
comme il convient lors des négociations et — le cas échéant —
de la sentence arbitrale prévues & larticle II du compromis.

On prétend que, sous l'application du régime du’ cours forcé
en France, instauré par la loi du 5 aofit 1914, le paiement en
francs-or, c’est-a-dire en espéces, est devenu impossible. Mais,
si les contrats d’emprunt sont considérés comme se référant
au franc-or en tant qu'étalon de valeur, le paiement dun
montant équivalent de francs calculé sur cette base pouvait
encore &tre effectué. Ainsi, lorsque le Traité de Versailles est
entré en vigueur, on aurait pu dire que les « francs-or »
tels que les stipulait l'article 262, savoir du poids et du titre
légalement établis au I janvier 1914, étaient désormais impos-
sibles 4 obtenir et n'ont pu l'étre depuis en tant que pieces
d’or. Mais U'on ne saurait guére prétendre que, pour ce motif,
I'obligation prévue par le Traité était remplie parce qu’elle
était impossible 3 exécuter. Le Traité de Versailles est un
traité entre Etats, et, dans la présente affaire, il s’agit de
contrats d’emprunt conclus entre un Etat et des personnes
ou préteurs privés. Mais, si l'on -examine la question comme
s'agissant non de la source ou base de l'obligation primitive,
mais bien de l'impossibilité d’exécution, il apparait tout aussi
1mp0551ble de se procurer des « francs-or » tels qu’ils sont
stipulés & l'article 262 du Traité de Versailles que d’obtenir
des francs-or de la nature de ceux qu'exigent les contrats
d’emprunt serbes.

La loi applicable. — Ayant ainsi établi le sens que, d’apres
une saine interprétation, il faut attribuer au libellé des titres,
la Cour procédera 2 l'examen des théses subsidiaires du Gou-
vernement serbe-croate-slovéne, selon lesquelles les obligations
contractées seraient soumises 2 la loi francaise, laquelle s’oppo-
serait 2 la validité d'une clause de payer en or ou de payer
3 la valeur de lor, du moins pour autant que le paiement
devrait étre fait en argent francais et en France.
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obligations of the contracts between the Serbian Government
and the French bondholders. The economic dislocations
caused by the war did not release the debtor State, although
they may present equities which doubtless will receive appro-
priate consideration in the negotiations and—if resorted to—
the arbitral determination for which Article IT of the Special
Agreement provides.

It is contended that under the operation of the forced
currency régime of France, pursuant to the law of August 5th,
1914, payment in gold francs, that is, in specie, became
impossible: But if the loan contracts be deemed to refer to
the gold franc as a standard of value, payments of the
equivalent amount of francs, calculated on that basis, could
still be made. Thus, when the Treaty of Versailles became
effective, it might be said that ‘“‘gold francs”, as stipulated in
Article 262, of the weight and fineneness as defined by law
on January Ist, I9I4, were no longer obtainable, and have not
since been obtainable as gold coins % specie. But it could
hardly be said that for this reason the obligation of the
Treaty was discharged in this respect on the ground of
impossibility of performance. That is the case of a treaty
between States, and this is-a case of loan contracts between
a State and private persons or lenders. But, viewing the ques-
tion, not as one of the source or basis of the original obliga-
tion, but as one of impossibility of performance, it appears to
be quite as impossible to obtain ‘“‘gold francs” of the sort
stipulated in Article 262 of the Treaty of Versailles as it is to
obtain gold francs of the sort deemed to be required by the
Serbian loan contracts.

The law applicable—Having thus established the meaning
which, on a reasonable construction, is to be attached to the
terms of the bonds, the Court will now proceed to consider
the .subsidiary contentions of the Serb-Croat-Slovene Govern-
ment to the effect that the obligations entered into are sub-
ject to French law which—it is alleged—renders a clause for
payment in gold or at gold value null and void, at all events
in so far as payment is to be effected in French money and
in France.



41 ARRET N° I4. — AFFAIRE DES EMPRUNTS SERBES

En ce qui concerne la question de savoir si c'est la loi
francaise qui régit les obligations contractuelles de lespece,
la Cour fait observer ce qui suit:

Tout contrat qui n’est pas un contrat entre des Etats en
tant que sujets du droit international a son fondement dans
une loi nationale. La question de savoir quelle est cette loi
fait l'objet de la partie du droit qu’aujourd’hui on désigne le
plus souvent sous le nom de droit international privé ou de
théorie du conflit des lois. Les régles en peuvent étre communes
4 plusieurs Etats et méme étre établies par des conventions
internationales ou des coutumes, et dans ce dernier cas avoir
le caractére d’un vrai droit international, régissant les rapports
entre des Etats. Mais, & part cela, il y a lieu de considérer
que lesdites régles font partie du droit interne.

La Cour, saisie dun différend impliquant la question de
savoir quelle est la loi qui régit les obligations contractuelles
dont il s’agit, ne saurait déterminer cette loi qu’en s’inspirant
de la nature méme de ces obligations et des circonstances qui
ont accompagné leur création, sauf & tenir compte également
de la volonté exprimée ou présumée des Parties. Clest d’ail-
leurs ce que semblent devoir faire aussi les tribunaux natio-
naux en l'absence de régles du droit national relatives a la
solution des conflits de loi.

Avant de procéder A ladite détermination, il y a cependant
lieu de rappeler qu’il se peut que la loi qui pourrait étre
jugée, par la Cour, applicable aux obligations de Iespéce,
soit, sur un territoire déterminé, tenue en échec par une loi
nationale de ce territoire, loi d’ordre public et d’application
inéluctable bien que le contrat ait été conclu sous le régime
d’une loi étrangere.

D’autre part, il y a lieu de remarquer que, méme abstrac- -
tion faite de régles d’ordre public, il est bien possible que ce
ne soit pas la méme loi qui régisse lobligation sous tous les
_rapports. La distinction qui sémble s’imposer pour les besoins
de l'affaire est notamment celle entre la substance de la dette
et certaines modalités de son paiement. ’
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As regards the question whether it is French law which
governs the contractual obligations in this case, the Court
makes the following observations :

Any contract which is not a contract between States in
their capacity as subjects of international law is based on
the municipal law of some country. The question as to which
this law is forms the subject of that branch of law which
is at the present day usually described as private:interna-
tional law or the ‘doctrine of the conflict of laws. The rules
thereof may be common to several States and may even be
established by international conventions or customs, and in
the latter case may possess the character of true international
law governing the relations between States. But apart from
this, it has to be considered that these rules form part of
municipal 14

The Court, Wthh has before it a dispute involving the
question as to the law which governs the contractual obliga-
tions at issue, can determine what this law is only by
reference to the actual nature of these obligations and to
the circumstances attendant upon their creation, though it
may also take into. account the expressed or presumed inten-
tion of the Parties.. Moreover, this would seem to be in
accord with the practice of municipal courts in the absence of
rules of municipal law concerning the settlement of conflicts
of law.

Before proceeding to determlne which this law is, it should
however be observed that it may happen that the law which
may be held by the Court to be applicable to the obliga-
tions in the case, may in a particular territory be rendered
inoperative by a municipal law of this territory—that is to
say, by legislation enacting a public policy the application
of which is unavoidable even though the contract has been
concluded under the auspices of some foreign law.

Again it should be observed that even apart from rules
of public policy, it is quite possible that the same law may
not govern all aspects of the obligation. The distinction which
seems indicated for the purposes of this case is more partic-
ularly that between the substance of the debt and certain
methods for the payment thereof.
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C’est la loi régissant les obligations a I'époque ou elles ont
été contractées qu’il faut d’abord déterminer. De l'avis de la
Cour, cette loi est la loi serbe et non la loi francaise, du
moins en ce qui regarde la substance de la dette et la validité
de la clause qui la définit.

11 s’agit d’emprunts contractés par I'Etat serbe en vertu
de lois spéciales qui en fixent les conditions. Ces lois sont
invoquées dans les titres, et de ce fait la validité des obliga-
tions inscrites auxdits titres . est incontestable en droit serbe.
Les titres sont des titres au porteur signés a Belgrade par
des représentants du Gouvernement serbe. Il résulte de la
nature méme des titres au porteur qu'au regard de tous: les
porteurs, la substance de la dette est nécessairement la méme,
et que la personne du porteur et la place ot il a acquis son
titre sont sans importance. Seule la personne de I’emprunteur
est fixée: c'est dans l'espéce un Etat souverain, qui ne peut
étre présumé avoir soumis la substance de sa dette et la vali-
dité des engagements pris par lui & ce sujet, & une loi autre
que sa loi propre.

Toutefois, IEtat serbe aurait pu vouloir soumettre ses
emprunts a une autre loi, soit en général, soit sous certains
rapports ; si cela était prouvé, rien ne pourrait s’y opposer.
Dans lespéce, cependant, il n'y a pas de disposition expresse
3 cet effet. La question est donc de savoir si, du contenu du
titre ou d’autres circonstances opposables aux porteurs, il y a
lieu de conclure que I'Etat serbe a voulu soumettre les
emprunts dont il s’agit, soit en général, soit sous certains rap-
ports, & la loi francaise, — la seule dont, au cours des débats,
il ait été question.

Le Gouvernement serbe a, A ce sujet, invoqué plusieurs
circonstances qui, cependant, apres examen, ne justifient pas
la conclusion qu’il en tire et, en tout état de cause, ne sont
pas opposables aux porteurs. Il en est ainsi en ce qui concerne
différentes dispositions qui se trouvent dans les contrats avec
les banques, par exemple celle relative a la cotation des titres
4 la Bourse de Paris comme cause éventuelle de la résiliation
du contrat, cette disposition s'expliquant par Iimportance
attachée A la cotation 4 Paris au point de vue de I'écoulement
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In the first place, the law governing the obligations at
the time at which they were entered into must be determined.
In the Court’s opinion, this law is Serbian law and not French
law, at all events in so far as concerns the substance of the
debt and the validity of the clause defining it.

The loans in question are loans contracted by the State
of Serbia under special laws which lay down the conditions
relating to them. These laws are cited in the bonds; and
it appears that the validity of the obligations set out in
the said bonds is indisputable in Serbian law. The bonds
are bearer bonds signed at Belgrade by representatives of
the Serbian Government. It follows from the very nature of
bearer bonds that, in respect of all holders, the substance
of the debt is necessarily the same, and that the identity
of the holder and the place where he obtained it are without
relevancy. Only the individuality of the borrower is fixed :
in this case it is a sovereign State which cannot be presumed
to have made the substance of its debt and the validity
of the obligations accepted by it in respect thereof, subject
to any law other than its own.

Nevertheless, Serbia might have desired to make its loans
subject to some other law, either generally, or in certain
respects: if that were proved, there would seem to be nothing
to prevent it. In this case, however, there is no express.
provision to this effect. The question therefore is whether,
from the contents of the bond or other circumstances which
‘are binding on the bondholders, the conclusion can be drawn
that the State of Serbia intended that the loans in question
- should be, either generally speaking, or in certain respects,.
subject to French law-—which is, according to the arguments,
the only law in question.

The Serbian Government has in this connection -cited
various - circumstances which, however, upon examination, do
not support the conclusion which it deduces from them and in.
any case appear not to be binding on the bondholders. This
is the case with regard to the. various provisions contained.
in the contracts with the banks, for instance, that concerning
the quotation of bonds on the Paris Exchange as a possible
ground for the rescission of the contract, the explanation of
this provision being the importance attached to quotation
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des titres; on a d’ailleurs prévu la cotation également aux
bourses d’autres pays. Il en est encore de méme quant aux
dispositions concernant la concentration dans une banque a
Paris des sommes nécessaires pour le service des intéréts et
des amortissements, dispositions qui, d’ailleurs, ne regardent
que les emprunts 190z, 19o6 et 1913, tandis que, pour l'em-
prunt de 1895, la remise de fonds pour le service devait se
faire aussi & Berlin et & Vienne, et, pour 'emprunt de 1909,
également & une banque & Berlin. Telle est, enfin, la situation
pour ce qui est de la disposition qui se trouve dans un des
contrats, et selon laquelle I'Etat serbe, pour les notifications a
faire au sujet du contrat, élit domicile & la Légation de"Serbie-
a Paris. Il est évident que toutes ces stipulations ne disent
rfien en ce qui concerne applicabilité de la loi francaise aux
emprunts auxquels elles se référent. Pour autant qu'il s’agit
des lieux ol les contrats avec les banques ont été conclus —
circonstance, d’ailleurs, sur laquelle le Gouvernement serbe-
croate-slovéne ne semble pas vouloir s'appuyer —, ils sont,
pour 'emprunt de 1895, Carlsbad et Paris; pour les emprunts
de 1902 et 1909, Paris; pour 'emprunt de 1906, Geneve; et
pour 'emprunt de 1913, Belgrade. Et les banques n’'ont pas
été toutes des banques francaises. A Yaccord de Carlsbad en
juin 1895 ont pris part, outre quelques banques francaises,
aussi des banques de Berlin et de Vienne ; au contrat de Paris,
en avril 1896, une banque de Vienne; au contrat de Paris, en
juin 1897, des banques anglaises; au contrat de Paris, en
septembre 190z, des banques de Berlin et de Vienne; au
contrat de Genéve, en novembre 1906, une banque franco-suisse ;
et au contrat de Paris, en novembre 19og, des banques de
Berlin et de Francfort.

L’émission non plus n’a pas été faite exclusivement en France, 2
en juger d’aprés les prospectus qui ont été produits. Le pros-
pectus pour lemprunt de 1906 indique que la souscription
aura lien aussi en Suisse; pour l'emprunt de 1gog, il a été
produit deux prospectus, dont l'un ‘indique que la souscription
se fera aussi & Genéve, et l'autre, rédigé en allemand, qu’elle
aura lieu en différentes villes d’Allemagne; le prospectus de
Iemprunt de 1913 indique en outre Genéve et Belgrade comme
places de souscription, autres que Paris et les places de
province francaises. Pour l'emprunt de 1902, le. prospectus.
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at Paris with a view to placing the bonds; moreover, provi:
sion is also made for the quotation of bonds on the Exchanges
of other countries. The same also applies with respect to
the provisions as to the deposit with a bank at Paris of the
sums necessary for the payment of interest and redemption,
and these provisions moreover only relate to the 1902, 1906
and 1913 loans, while in the case of the 1895 loan, funds
for -the service of this loan were also to be transmitted to
Berlin and Vienna and, in the case of the 1909 loan, also
to a bank at Berlin. Lastly, the same applies in regard to
the provision contained in one of the contracts to the effect:
that Serbia, for the purpose of the notices to be issued res-
pecting the contract, gives as its official address the Serbian
Legation at Paris. It is clear that all these stipulations
contain nothing with respect to the applicability of French
law to the loans to which they refer. In so far as concerns
the places where the contracts with the banks were concluded
—a circumstance on which however it does not seem to be
the intention of the Serb-Croat-Slovene Government to rely—,
these are, for the 1895 loan, Carlsbad and Paris; for the
190z and 1909 loans, Paris; for the 1906 loan, Geneva, and
for the 1913 loan, Belgrade. And the banks were not all
French banks. In the Carlsbad agreement in June 1895, in
addition to some French banks, Berlinn and Vienna banks
took part; in the Paris contract in April 1896, a Vienna
bank; in the Paris contract in- June 1897, English banks
tpok part; in the Paris contract in September 1902, banks
of Berlin and Vienna; in the Geneva contract in November
1906, a Franco-Swiss bank, and in the Paris contract in
November 1909, banks of Berlin and Frankfurt.

Nor were the loans issued exclusively in France, judging from
the prospectuses which have been produced. The prospectus of
the 1906 loan indicates that subscription would also take place
in Switzerland; as regards the 1909 loan, two prospectuses
have been produced, one of which states that subscriptions
would also be received at Geneva, and the other, written in
German, that subscriptions would take place in various towns
in Germany; the prospectus of the 1913 loan also indicates
Geneva and Belgrade as places where subscriptions would be
received, in addition to Paris and French provincial towns.

6
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produit n’indique pas les places oti la souscription aura lieu;
pour lemprunt de 1895, la Cour ne posséde que celui (en
anglais) qui se référe a la tranche spéciale émise & Londres,
et des « notices » de 18g6 et 190z qui ne mentionnent pas les
places de souscription. Mais, cet emprunt étant un emprunt
de conversion d’emprunts antérieurs, on peut présumer que
Témission a eu lieu dans les pays ol ces emprunts antérieurs
avaient été émis, et notamment aussi a Berlin et a Vienne.

En somme, la Cour constate qu’il n’y a pas pour les emprunts
serbes en question de circonstances qui permettent d’établir
que, dans lintention de I'Etat emprunteur et d’une maniére
obligatoire pour les porteurs, les obligations contractées aient
été soumises & la loi francaise, soit en général, soit en ce qui
concerne la substance de la dette et la validité des stipula-
tions y afférentes. .

Mais la constatation du fait que les engagements pris ne
prévoient pas une soumission volontaire a la loi francaise, en
ce qui concerne la substance de la dette, n'exclut pas que la
monnaie dans laquelle le paiement doit ou peut étre fait en
France dépende de la loi francaise. En effet, c’est un principe
généralement reconnu que tout Etat a le droit de déterminer
lui-méme ses monnaies. L’application des lois de cet Etat ne
souléve pas de difficultés tant qu’elle n’affecte pas la substance
de la dette & payer et qu’'elle n’entre pas en conflit avec la
loi qui régit ladite dette. Or, en l'espéce, il n’y a pas lien
d’envisager cette éventualité, car la thése du Gouvernement
serbe-croate-slovéne, selon laquelle la loi francaise empécherait
d’exécuter la stipulation or, telle qu'elle a été interprétée -
ci-dessus, ne parait pas justifiée.

A Tappui de sa thése, le Gouvernement serbe-croate-slovéne
invoque notamment les textes législatifs francais suivants: -

La loi de germinal an XI déja citée ci-dessus.

L’article 1895 du Code civil, ainsi congu:

« L’obligation qui résulte d'un- prét en argent, n’est
toujours que de la somme numérique énoncée au contrat.
Sl y a eu augmentation ou diminution d’espéces avant
Iépoque du paiement, le débiteur doit rendre la somme
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As regards the 190z loan, the prospectus produced does not
indicate the places where subscription was to take place;
in regard to the 1895 loan, the Court has only the one (in
English) relating to the special issue made in London, and
“notices” of 1896 and 190z which do not mention the places
for subscription. But this loan being a loan for the conver-
sion of previous loans, it may be presumed that the issue
took place in the  countries where these previous loans had
been issued and also at Berlin and Vienna, amongst other places.

All things considered, the Court finds that, in regard to the
Serbian loans in question, there are no circumstances which
make it possible to establish that, either generally speaking
or as regards the substance of the debt and the validity of
the provisions relating thereto, the obligations ‘entered into
were, in the intention of the borrowing State, or in a manner
binding upon the bondholders, made subject to French law.

But the establishment of the fact that the obligations’
entered into do not provide for voluntary subjection to
French law as regards the substance of the debt, does not
prevent the currency in which payment must or may be made
in France from being governed by French law. It is indeed a
generally accepted principle that a State is entitled to regulate
"~ its own currency. The application of the laws of such
State involves no difficulty so long as it does not affect the
substance of the debt to be paid and does not conflict with
the law governing such debt. In the present case this situa-
tion need not be envisaged, for the contention of the Serbian
Government to the effect that French law prevents the
carrying out of the gold stipulation, as construed above, does
not appear to be made out.

In support of its contention, the Serb-Croat-Slovene Govern-
ment cites amongst others the following French laws:

The law of Germinal of the Year XI, already mentioned
above. _

Article 1895 of the Civil Code, which is as follows :

V [Translation.]

“The obligation resulting from a loan in money is always
simply for the amount in figures indicated in the contract.
If there has been an increase or diminution of specie
before the time of payment, the debtor must return the
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numérique prétée, et ne doit rendre que cette somme
dans les espéces ayant cours au moment du paiement. »

L’article 475, paragraphe 1I, du Code pénal, ainsi congu:

«Seront punis d’amende, depuis 6 francs jusqu’a 1o francs
inclusivement....

11° Ceux qui auraient refusé de recevoir les espeéces et
monnaies nationales, non fausses ni altérées, selon la valeur
pour laquelle elles ont cours.... »

La loi du 12 aofit 1870 :

« Article premier. — A partir du jour de la promulga-
tion de la présente loi, les billets de la Banque de France
seront recus comme monnaie légale par les caisses publiques
et les particuliers. »

La loi du 5 aolt 1914:

« Awticle 3. — Jusqu'a ce qu’il en soit disposé autre-
ment par une loi, la Banque de France et la Banque de
’Algérie sont dispensées de l'obligation de rembourser leurs
billets en espéces. »

Laloi du 12 février 1916:

« Article unigue. — En temps de guerre, toute personne
convaincue d’avoir acheté, vendu ou cédé, d’avoir tenté oun
proposé d’acheter, de vendre ou de céder des espéces et
monnaies nationales, 4 un prix dépassant leur valeur
légale, ou moyennant une prime quelconque, sera condam-
née A une peine de six jours a six mois d’emprisonnement
et 4 une amende de cent francs & cinq mille francs ou a
l'une de ces deux peines seulement.

La confiscation des espéces et monnaies nationales sera
obligatoirement prononcée & Iencontre des délinquants
au profit de l'assistance publique.

Larticle 463 du Code pénal est applicable au délit
prévu par la présente loi; la loi de sursis n'est applicable
que pour la prison. » '

A coté de ces textes, le Gouvernement serbe-croate-slovéne
S'est appuyé sur un grand nombre d’opinions émises par des
auteurs francais® et aussi sur certaines décisions judiciaires
qui, selon lui, démontreraient que, d’aprés une correcte



JUDGMENT No. I4.—CASE OF SERBIAN LOANS 45

amount in figures lent and must return this amount only
in the specie in currency at the time of payment.”

Article 475, paragraph 1x, of the Penal Code, which is as
follows :
[Translation.)

" “The following shall be punished by a fine of from
6 to 10 francs....

1I. Those Who_ha'\?e refused to receive the national coin.
and currency, being neither counterfeit nor debased .... at
the value for which they are in circulation....”

The law of August 12th, 1870:
[Translation.] '
“Article- 1.—As from the date of promulgation of thlS
law, the notes of the Bank of France shall be accepted
as legal tender by public offices and private persons.”

The law of August 5th, r914:
[Translairon.]
“ Article 3.—Until otherwise provided by law, the Bank
of France and the Bank of Algeria are released from the
obligation to give specie in exchange for their notes.”

The law of February 12th, 1916:
[Translation.]

“Single Article.—In war time, any person convicted of
having bought, sold or parted Wlth of having attempted
or proposed to buy, sell or part with national specie or
currency, at a price exceeding their legal value, or for any
consideration whatsoever, shall be sentenced to a penalty of
from six days to six months imprisonment and to a fine
of from one hundred to five thousand francs or to one of
these two penalties only.

Sentence of confiscation of such national currency and
specie shall ¢pso facto be passed against the delinquents
and the currency or specie shall be devoted to.the fund
for relief of the poor. ’

Article 463 of the Penal Code shall apply as regards
the offence dealt with by the present law; the law of
suspension of execution of the sentence is only applicable
in so far as concerns imprisonment.”

In addition to these legislative provisions, the Serb-Croat-
Slovene Government has cited a large number of opinions
expressed by French writers and also certain judicial decisions
which, in its contention, show that, upon a correct judicial
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interprétation juridique, le cours légal des billets de banque,
quand s’y joint la dispense de rembourser les billets en espéces
(cours forcé), obligerait tout débiteur & accepter comme juste
paiement d’une dette en francs frangais, conformément a leur
valeur nominale, les billets de banque non remboursables,
et rendrait inefficace ou nulle, du moins en France, toute
stipulation qui comporterait une distinction entre ces billets
et les monnaies métalliques. _ '

D’autre part, d’aprés le Gouvernement francais, cette inter-
prétation ne serait pas juste et serait contraire a la jurispru-
dence établie par la Cour de cassation et autres tribunaux
francais depuis 1920. Il a, lui aussi, cité nombre d’auteurs
et de décisions judiciaires, et a conclu & ce que, par ladite
jurisprudence, il est maintenant définitivement établi que, bien
que toute stipulation or soit nulle quand elle concerne une
transaction intérieure, il n'en est pas ainsi quand il s’agit
de contrats internationaux, méme si le paiement doit inter-
venir en France. Et il a insisté sur ce que, si c’est le droit
francais qui doit étre appliqué, il doit I'étre tel qu’il est
interprété par les tribunaux.

La Cour, amenée en cette occurrence a se prononcer sur
le sens et la portée d’'une loi nationale, fait observer ce qui
suit : 'Il1 ne serait pas conforme a la tiche pour laquelle elle
a été établie, et il ne correspondrait pas non plus aux prin-
cipes gouvernant sa composition, qu’elle diit se livrer elle-méme
a une interprétation personnelle d’un droit national, sans tenir
compte de la jurisprudence, en courant ainsi le risque de se
mettre en contradiction avec linterprétation que la plus haute
juridiction nationale aurait sanctionnée et qui, dans ses résultats,
lui paraitrait raisonnable. Il serait particuliérement délicat
de le faire 13 ol il s’agit d’ordre public — notion dont la
définition dans un pays déterminé dépend dans une large
mesure de l'opinion qui prévaut a chaque moment dans ce
pays méme — et quand les textes ne se prononcent pas
directement sur la question domt il s’agit. Ce sont les lois
francaises, telles qu'elles sont appliquées en France, qui
constituent en réalité le droit francais, et si celui-ci ne s’oppose
pas i .ce que, en France, l'acquittement de I’obligation ait
lieu conformément aux clauses stipulées, il est sans importance
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construction, the legal currency of bank-notes taken in con-
junction with the release from the obligation to exchange
notes for specie (forced currency) compels every creditor to
accept as due payment of a debt in French francs, inconvertible
bank-notes, at their face value, and renders inoperative or
null and void, at all events in France, any provision involving
a distinction between these notes and metal currency.

For its part, the French Government has sought to show
that this construction is not sound and that it is contrary
to the law as stated by the Court of Cassation and other
French courts since 1920. This Government also has cited a
number of publicists and judicial decisions and has submitted
that it is now definitely established by these decisions that
although a gold stipulation is null and void when it relates
to a domestic transaction, this does not hold good in the case
of international contracts, even when payment is to be effected
in France. And it has represented that if the law which must
be applied is French law, it must be applied as .construed
by the courts. :

The Court, having in these circumstances to decide as to the
meaning and scope of a municipal law, makes the following
observations: For the Court itself to wundertake its own
construction of municipal law, leaving on one side existing
]ud1c1al decisions, with the ensuing danger of contradicting the
construction which has been placed on such law by the
highest national tribunal and which, in its results, seems to
the Court reasonable, would not be in conformity with the
task for which the Court has been established and would not
be compatible with the principles governing the selection of
its members. It would be a most delicate matter to do so,
especially in cases concerning public policy—a conception the
definition of which in any particular country is largely dependent
on the opinion prevailing at any given time in such country
itself—and in cases where no relevant provisions directly
relate to the question at issue. It is French legislation, as
applied in France, which really constitutes French law, and if
that law does not prevent the fulfilment of the obligations
in France in accordance with the sti‘pulaitions made in the
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que le texte des lois puisse se préter & une interprétation -
différente. : , \

Dans ces. conditions, la . Cour se borne A . constater .que,
d’aprés les informations qui lui ont été fournies par les Parties,
la jurisprudence, aprés quelques oscillations, s’est maintenant
fixée dans le sens indiqué par le Gouvernement francais, et
que, partant, rien ne s'oppose en France a ce que le créancier
puisse, en l'espéce, exiger la valeur or stipulée.

I1 y a lieu, cependant, d’ajouter que depuis la conclusion
du compromis en mars 1928, il a été promulgué en France,
le 25 juin 1928, une nouvelle loi monétaire qui, dans son
article premier, abroge l'article 3 de la loi du 5 aofit 1914 sur
le cours forcé et qui, dans son article 2, contient la disposition
suivante : ' ‘

« Le franc, unité monétaire francaise, est constitué par
65,5 milligrammes d’or au titre de neuf cents milliémes de
fin.

La présente définition n’est pas applicable aux paiements
interhationaux qui, antérieurement & la promulgation de la
présente loi, ont pu valablement étre stipulés en francs-or. »

Cette loi remplace pour Il'avenir la législation antérieure ;
le régime du cours forcé une fois abrogé, aucun empéchement
du chef de ce régime n’existera plus, en sorte que la réduc-
tion de la valeur métallique du . franc, d’aprés sa nouvelle
définition, au cinquiéme environ de son taux primitif, ne frap-
pera pas les paiements entrainés par les emprunts serbes
litigieux et qui sont sans aucun doute des palements - inter- -
nationaux. ' ‘

T % *

En formulant, dans le dispositif, le résultat auquel la Cour
est arrivée, relativement aux questions qui lui ont été soumises,
la Cour a estimé devoir s’en tenir aussi prés que possible aux
termes employés par les Parties elles-mémes dans le compromis.
La raison pour laquelle la Cour a omis la formule qui, dans
Particle premier, alinéa b), du compromis, vise en termes géné-
raux la thése des porteurs francais, est que les conclusions des
Mémoire et Contre-Mémoire francais ne répétent pas cette formule;
celle-ci ne parait d’ailleurs rien contenir qui ne soit ensuite exprimé
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contract, the fact that the terms of legislative provisions are
capable of a different construction is irrelevant. :

In these circumstances, the Court will confine itself to
observing that, according to the information furnished by the
Parties, the doctrine of French courts, after some oscillation,
has now been established in the manner indicated by the
French Government, and that consequently there is nothing to
prevent the creditor from claiming in France, in the present
case, the gold value stipulated for. - '

It should, however, be added that, since the conclusion of
the Special Agreement in March 1928, a new currency law
has been promulgated in France, on June 25th, 1928, which,
by its first article, abrogates Article 3 of the law of
August 5th, 1914, regarding forced currency, and which
contains the following provision in its second article :

“The French monetary unit, the franc, is constituted
by 65.5 milligrams of gold, nine hundred thousandths fine.

This definition shall not apply to international payments
which, prior to the promulgation of the present law, may
have been validly stipulated in gold francs.”

For the future, this law replaces previous legislation; the
forced currency régime having been abrogated, no obstacle
resulting from this régime will any longer exist, and the
reduction of the metallic value of the franc, as newly defined,
to about one-fifth of its original value, will not affect the
payments involved by the Serbian loans at issue which are
undoubtedly international payments.

* * &

In formulating, in the operative part of the judgment, the
result arrived at by it in regard to the question referred to
it, the Court has held that it must keep as closely as possible
to the terms used by the Parties themselves in the Special Agree-
ment. The reason why the Court has omitted the formula which,
in Article I, paragraph (b), of the Special Agreement sets out
in general terms the contention of the French bondholders, is
that the submissions of the French Case and Counter-Case do
not repeat this formula; moreover, it does not appear to contain
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avec plus.de précision dans les alinéas 1° et 2° du méme article
et qui ne soit reproduit dans les conclusions frangaises.

Aussi bien, la Cour estime cependant devoir préciser que,
s’il est question de s’acquitter en francs-or, cela doit s’entendre
conformément A linterprétation ci-dessus donnée, en ce sens
que, si le franc ayant cours légal sur la place prévue pour le
paiement n’a pas la valeur du franc-or telle qu’elle est définie
par le présent arrét, le paiement doit étre effectué par un
nombre de francs dont la valeur correspond & la valeur des
francs-or dus.

PAR CES MOTIFS,

La Cour,

statuant contradictoirement,
par neuf voix contre trois,
décide et juge:

1) Qu'en ce qui concerne lemprunt serbe 4 9% 1895, les
porteurs de titres de cet emprunt ont, quelle que soit leur
nationalité, le droit d’obtenir, A leur libre choix, le paiement
du montant nominal de leurs coupons échus mais impayés,
et de ceux A échoir, ainsi que de leurs titres sortis aux tira-
ges mais non remboursés et de ceux a sortir 4 Paris, Berlin,
Vienne et Belgrade, dans la monnaie ayant cours sur l'une

de ces places;

2) Qu'en ce qui concerne les emprunts serbes 4% 1895,
5% 1902, 4% % 1906, 4% % 1909 et 59, 1913, les porteurs de
ces titres ont le droit d’obtenir le paiement du montant nominal
de leurs coupons échus mais impayés et de ceux a échoir,
ainsi que de leurs titres sortis au tirage mais non remboursés
et de ceux A sortir, en francs-or, pour l'emprunt 1895, sur
les places de Belgrade et de Paris, et pour les emprunts 1902,
1906, 1909 et 1913, sur les places de Belgrade, Paris, Bruxelles
et Genéve, ou & la contre-valeur dudit montant au change
du jour dans la monnaie locale a Berlin et Vienne, pour
lemprunt 1913, et & Berlin, Vienne et Amsterdam, pour les
emprunts 1902, Igo6 et 190Q.
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anything which is not subsequently expressed with greater
clearness in paragraphs I and 2 of the same article and which
is not reproduced in the French Government’s submissions.

Again, the Court considers that it should be clearly stated
that, if payment is to be made in gold francs, this is to be
understood in accordance with the interpretation given above,
that is to say that if the franc which is legal tender at the
place fixed for payment does not possess the value of the
gold franc as defined by this judgment, payment must be
effected by the remittance of a number of francs, the value
of which corresponds to the value of the gold francs due.

FOR THESE REASONS,

The Court,

having heard both Parties,
by nine votes to three,
gives judgment to the following effect :

(1) That, in regard to the Serbian 4 9% loan of 1895, the
holders of bonds.of this loan are entitled, whatever their
nationality may be, to obtain, at their free choice, payment
of the nominal amount of their coupons due for payment but
not paid and of those subsequently falling due, as also of
their bonds. drawn for redemption -but not refunded and of
those subsequently drawn, at Paris, Berlin, Vienna and Bel-
grade, in the currency in circulation at one of these places;

(2) That, in regard to the 49 1895, 5 % 1902, 4} % 1906,
4% % 1909 and 5 9% 1913 Serbian loans, the holders of these
bonds are entitled to obtain payment of the nominal amount
of their coupons due for payment but not paid and of those
subsequently falling due, as also of their bonds drawn for
redemption but not refunded and those subsequently drawn, in
gold francs, in the case of the 1895 loan, at Belgrade and
Paris, and, in the case of the 1902, 1906, 1909 and 1913
loans, at Belgrade, Paris, Brussels and Geneva, or at the
equivalent value of the said amount at the exchange rate of
the day in the local currency at Berlin and Vienna, in the
case of the 1913 loan, and at Berlin, Vienna and Amsterdam,
in the case of the 19o2, 1906 and 1909 loans.
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3) Que la valeur du franc-or sera déterminée entre les
Parties, pour les paiements ci-dessus, comme équivalant a
celle d’un poids d'or correspondant a la vingtieme partie
d’une piéce d’or pesant 6 grammes 45161 au titre de 9oo/I000
de fin. —

Le présent arrét ayant été rédigé en francais et en anglais,
c’est le texte francais qui fait foi.

Fait au Palais de la Paix, & La Haye, le douze juillet mil neuf
cent vingt-neuf, en trois exemplaires, dont I'un" restera déposé
aux archives de la Cour et dont les autres seront transmis
aux agents du Gouvernement de la République francaise et
du Gouvernement du Royaume des Serbes, Croates et Slovenes
respectivement.

Le Président :
(Szgné) D. ANZILOTTL

Le Greffier :
(Signé) A. HAMMARSKJOLD.

MM. de Bustamante et Pessba, juges, et M. Novacovitch,
juge ad hoc, déclarant ne pas pouvoir se rallier a I’arrét rendu
par la Cour et se prévalant du droit que leur confére l'article 57
du Statut, ont joint audit arrét les exposés suivants de leur

opinion individuelle.
(Paraphé) D. A.

(Paraphé) A. H.
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(3) That the value of the gold franc shall be fixed between
the "Parties, for the above-mentioned payments, as equivalent
to that of a weight of gold corresponding to the twentieth
part of a piece of gold weighing 6 grammes 45161, 900/1000
fine. '

Done in French and English, the French text being author-
itative, at the Peace Palace, The Hague, this twelfth day of
July, nineteen hundred and twenty-nine, in three copies, one
of which is to be placed in the archives of the Court and the
others to be forwarded to the Agents of the Government af
the French Republic and the Government of the Kingdom of
the Serbs, Croats and Slovenes respectively.

(Signed) D. ANZILOTTI,
President.

(Signed) A. HAMMARSKJOLD,
Registrar.

MM. de Bustamante and Pessba, Judges, and M. Novacovitch,
Judge ad hoc, declaring that they are unable to concur in the
judgment given by the Court and availing themselves of the
right conferred on them by Article 57 of the Statute, have
delivered the separate opinions which follow hereafter.

{(Initialled) D. A.

(Instialled) A. H.
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OPINION DISSIDENTE DE M. DE BUSTAMANTE

D’accord avec l'article premier du compromis, il y a deux
théses opposées. L'une du Gouvernement serbe, qui demande le
droit d’effectuer en francs-papier francais les services de ses
emprunts 4 % 1895, 5 % 1902, 4% % 1906, 4% % 1909 et 5 %
1913, et lautre du Gouvernement francais, qui pose trois
questions :

a) En ce qui concerne I'emprunt serbe 4 % 1895, si les

-porteurs ont le droit d’obtenir, a leur libre choix, le paiement
du montant - de leurs coupons et de leurs titres sortis aux

N

tirages et de ceux i sortir, & Paris, Londres, Berlin, Vienne,
Genéve et Belgrade.

b) En ce qui concerne les emprunts 5 % 1902, 4% % IQ06,
4% % 1909, 5 % 1913, et complémentairement l'emprunt 4 %
1895, si les porteurs ont le droit d’obtenir le paiement de
leurs coupons et de leurs titres en francs-or sur les places de
Belgrade, Paris, Bruxelles, Genéve, ou a la contre-valeur dudit
montant au change du jour dans la monnaie locale & Berlin,
a Vienne et 4 Amsterdam en ce qui concerne les emprunts
1902, 1906 et 190Q.

c) Enfin, comment, pour les paiements ci-dessus, la valeur
- du franc-or sera déterminée entre les Parties,

Si la thése du Gouvernement serbe était acceptée, toutes
les autres questions tomberaient du méme coup, et il serait
inutile de les examiner en détail. Nous devons donc nous
référer tout d’abord & la thése serbe, qui s’appuie sur deux
points de vue différents, I'un affirmant que le paiement en or
n'a pas été stipulé par les contractants, et l'antre affirmant
que, s’il avait été stipulé, la loi applicable a cette stipulation
permet au Gouvernement serbe le paiement en francs francais.

- Toujours guidé par le désir de ne pas compliquer inutilement
les problémes, il me semble préférable de commencer l'exposé
de mon opinion par l'examen de la derniére question. Si,
malgré la stipulation du paiement en or, le Gouvernement
serbe avait le droit de s'acquitter de sa dette en irancs-papier



DISSENTING OPINION BY M. DE BUSTAMANTE.

I.
[(Translation.]

According to Article I of the Special Agreement, there are
two opposing contentions, that of the Serbian Government
which claims the right to effectuate the service of its 4 %
1895, 5 % 1902, 4% % 1906, 4% % 1909 and 5 % 1913
loans in French paper francs, and that of the French Govern-
ment, which puts two questions :

(@) As regards the Serbian 4 % loan of 1895, whether holders
are entitled to obtain at their free choice payment of the
amount of their coupons and of their bonds drawn for redemp-
tion and those to be so drawn, in Paris, London, Berlin,
Vienna, Geneva and  Belgrade.

(b) With regard to the 5 9% 1902, 4% % 1906, 4% % 1909,
5 % 1913 loans, and subsidiarily with regard to the 4 % 1805
loan, whether holders are entitled to obtain payment of their
coupons and of their bonds in gold francs at Belgrade, Paris, -
Brussels and Geneva, or in the equivalent value of the said
amount at the exchange rate of the day in the local currencies
at Berlin, Vienna and Amsterdam, in so far as concerns the
1902, 1906 and 1909 loans.

(¢) Lastly, how the value of the gold franc is to be determ-
ined as between the Parties for the above-mentioned payments.

If the Serbian Government’s arguments were accepted, all
the other questions would at once fall to the ground, and it
would be useless to consider them in detail. We must there-
fore first refer to the Serbian argument, which is based on
two different points of view, the one which asserts that pay-
ment in gold was not stipulated for by the contracting
- Parties, and the other that, if it had been stipulated for, the
law applicable to such a stipulation permits the Serbian
Government to make payment in French francs.

Being always guided by a desire not to complicate problems
_needlessly, I think it preferable to begin my- opinion by con-
sidering the latter question. If, in spite of the provision for
payment in gold, the Serbian Government had the right to
pay its debt in paper francs or in present-day gold francs,



5T ARRET N° I4. — OPINION DISSIDENTE DE M. DE BUSTAMANTE

ou en francs-or d’aujourd’hui, il serait tout a fait inutile
d’examiner s’il est ou non obligé expressément aux paiements
en or, et comment la valeur du franc-or sera déterminée entre
les Parties.

1I.

"Deux points de fait, qui au fond conduisent, pour les por-
teurs des titres ou des coupons de l'emprunt serbe de 1895,
au méme résultat, doivent étre fixés avant tout. Est-ce qu'on
a le droit de demander le paiement de cet emprunt 4 % 1895
a4 Londres et & Geneve ?

Commencons par Londres. A larticle premier de la loi serbe
du 8/20 juillet 1895 sur la conversion de la dette publique
par l'émission d'un nouvel emprunt, la livre sterling a été
mentionnée en méme temps que d’autres monnaies étrangeéres
au sujet du montant des titres et des coupons. En exécytion
de cette loi, un contrat a été signé a Paris le 3/15 avril
‘1896, entre le Gouvernement serbe et quelques banques, et
son article premier sépare nettement les diverses tranches de
Iemprunt fixant le montant des titres cotés et négociables a
Paris et & Berlin et celui des titres a faire admettre ultérieure-
ment aux cotes de Paris, Berlin, Londres et Bruxelles. Les
titres mis en circulation pour la France ne mentionnent pas
Londres comme lieu de paiement des coupons ou de la somme
principale due.

Par un Protocole conclu & Paris le 27 juin/g juillet 1897,
on a fait une émission & Londres d'une tranche d’'UN MILLION
DE LIVRES STERLING. Ces titres seulement, et non les aufres,
portent une mention spéciale suivant laquelle le principal et
les coupons de chacun des titres de cette tranche seront payes
a Londres par la Parr’s Bank Limited.

"Il semble donc évident que les Parties contractantes ont été
d’accord sur le fait que seulement une partie des titres de
I'emprunt serait payée en Angleterre, et les porteurs dont les
titres ne mentionnent pas LONDRES ou LIVRES STERLING n’ont
dit jamais songer a se faire payer en Angleterre. Plus de trente
ans aprés, il est un peu difficile de changer cet état des
choses.
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it would be quite useless to consider whether that Govern-
ment is or is not expressly bound to make payment in gold,
and how the value of the gold franc shall be determined as
between the Parties.

1L

Two facts which, in substance, lead to the same result as
regards the holders of bonds or coupons of the Serbian 1895
loan, must first be made clear. Can payment of this 4 9%
1895 loan be demanded at London and Geneva ?

To begin with London: in Article 1 of the Serbian law of
July 8th/zoth, 1895, on the conversion of a public debt by
the issue of a new loan, the pound sterling is mentioned at
the same time as other foreign currencies in regard to the
total of bonds and coupons. In execution of this law, a
contract was signed at Paris on April 3rd/15th, 1896, between
the Serbian Government and certain banks; Article 1 clearly
separates the different blocks of the loan by stating
the amount of the bonds quoted and negotiable at Paris and
Berlin and that of the bonds to be subsequently given a quo-
tation on the Paris, Berlin, London and Brussels markets.
The bonds placed in circulation for France do not mention
London as place of payment of coupons or of the principal
sum due. :

By a Protocol concluded at Paris on June 27th/July oth,
1897, an issue was made in London of a block of £1,000,000
STERLING. These bonds only, and not the others, contain a
special statement to the effect that principal and coupons of
each of the bonds of this block shall be paid in London by
Parr’s Bank Limited.

It therefore seems clear that the contracting Parties were
agreed on the fact that only a part of the bonds of the
loan should be paid in England ; and holders whose bonds do
not mention LONDON or POUNDS STERLING can never have
thought of being paid in England. More than thirty years
afterwards, it is somewhat difficult to change this state of
things.
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II1.

Il est encore plus évident que Genéve ne figure pas parmi
les lieux ol ces paiements de 'emprunt 1895 devaient se faire.
La mention de Genéve comme lieu de paiement ne se trouve
pas dans la loi, dans les titres ou dans les coupons, mais
seulement dans un prospectus daté de six ans aprés l’émission
et au sujet duquel on n’a pas apporté de preuves quant i son
approbation par la Serbie. La cote des titres a la Bourse de
Genéve, comme dans un autre pays quelconque, ne suppose
en aucune facon que le service des coupons et des titres
amortis doive étre fait a cette place.

IV.

Nous devons donc entreprendre maintenant l'étude et la
décision du probléme principal qui prime tous les autres:

Comment doivent se faire, au point de vue de la monnaie,
les paiements de tous ces emprunts ?

Pour répondre & cette question, il importe surtout de fixer
d’avance les régles de droit applicables & ce probleme. Il
s'agit d’emprunts publics de I'Etat serbe, qui ont été émis &
I’étranger, par des négociations avec des banques et des ban-
quiers étrangers, et dont les porteurs ou quelques porteurs sont
des citoyens francais. Le Gouvernement francais prend a sa
charge la représentation et la défense des porteurs, mais il
n’a pas d’autre intérét. Il ne pourrait se servir d’aucun argu-
ment qui n’aurait pu étre mis en avant par les porteurs,
n’invoquer d’autres droits que ceux desdits porteurs.

La facon dont I'Etat peut procéder & I'occasion du recouvre-
ment des dettes publiques d’'un autre Etat, a été l'objet de la
. doctrine et des régles du Droit international public. Il suffit de
mentionner la doctrine de M. Drago et le traité élaboré a la
Deuxiéme Conférence de la Paix, & La Haye, en 1907. Mais,
en ce qui concerne les rapports entre IEtat débiteur et les
banquiers ou les porteurs étrangers, il n'y a pas et il ne pour-
rait pas y avoir de régles ou de doctrines en droit interna-
tional public.
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II.

It is still clearer that Geneva is not amongst the places
where these payments of the 1895 loan were to be made.
The mention of Geneva as place of payment does not occur
in the law or on the bonds or coupons, but only in a pros-
pectus dated six years after the issue and as regards which
no proof has been furnished that it was approved by Serbia.
The quotation of the bonds on the Geneva Exchange,.as in
any other country, does not in any way lead to suppose that
the payment of coupons and redeemable bonds is to be made
at that place.

Iv.

We must therefore now enter upon the consideration and
the decision of the principal problem which dominates all
others :

How, as regards currency, are payments of all these loans’
to be made?

To answer this question, it is above all important to determ-
ine in advance what rules of law are applicable to the prob-
lem. We have to do with public loans of the Serbian State,
which were issued abroad through negotiations with banks and
foreign bankers, and the holders of which, or some holders,
are French citizens. The French Government undertakes the
representation and defence of the holders, but it has no
other interest. It could bring forward no argument that
could not have been raised by the holders and rely on no
rights save those of the said holders.

The manner in which a State can act in regard to the recov-
ery of the public debts of another State has been a subject
of the doctrine and rules of International Public Law. It
suffices to mention the doctrine of M. Drago and the treaty
drafted at the Second Hague Peace Conference in 1907. But
as regards the relations between the debtor State and foreign
bankers or holders, there are not, and could not be, any rules
or doctrine in international ‘public law.
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Il s’agit en effet d'un prét, c'est-a-dire d'un contrat civil
ou commercial, selon les cas, dont la nature ]ur1d1que pure-
ment privée ne peut pas étre changée entre les Parties contrac-
tantes du fait que le débiteur ou l'emprunteur est un Etat.
Pour toutes les, différences d’ordre 1égal 4 naitre entre ces Par-
ties contractantes, il faut des régles de droit privé qui, pro-
venant d'une législation quelconque, fixent les limites dans
I'espace de chaque loi nationale s’il y a la possibilité de rendre
applicable deux ou plusieurs lois.

Dans les contrats, autant pour les stipulations que pour
Iexécution, deux lois différentes, ou pour mieux dire, deux
régles diverses, peuvent étre invoquées ou appliquées. D’une
part, la volonté souveraine des Parties, qui adoptent une loi
déterminée ou fixent librement leur volonté sur chaque détail
de leur affaire. Cette volonté, au point de vue de I'élection de
la loi applicable, peut Atre expresse, ou tacite, ou présumeée.*
Et c’est dans la sphére des présomptions légales que rentrent la
loi du lieu du contrat, celle du lieu de l'exécution et les autres
dont 'on parle souvent dans les études sur ces questions, et
“parmi lesquelles il faut mentionner, comme la plus impor-
tante, la loi de l'emprunteur, parce qu’il s’agit d'un contrat
d’adhésion.

Mais, d’autre part, il y a des matiéres qui échappent a la
volonté des Parties et qui demandent l'application d'une loi
impérative et territoriale. Parmi ces matiéres, l'on trouve,
d’accord avec la doctrine presque unanime des auteurs et des
décisions des tribunaux dans les pays auxquels se réféere le
litige que nous devons décider, la forme, la monnaie et les
modalités des paiements.

Le Code de Droit international privé, auquel les agents des
Parties se sont référés dans la procédure orale, établit a
Particle 166 la régle suivante :

« Les obligations qui naissent des contrats ont force de
loi entre les Parties contractantes et doivent étre exécutées
suivant ces contrats, sauf les restrictions établies par le
présent Code. »

L’article 169 dit a son tour:

« La nature et les effets des diverses catégories d’obliga-
tions, de méme que leur extinction, sont régies par la loi
- de I'obligation dont il s’agit. »
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The question is one of a loan, ie., a civil or, in some
circumstances, commercial contract, the purely private legal
nature of which cannot be changed between the contracting
Parties owing to the fact that the debtor or borrower happens .
to be a State. For all difficulties of a legal nature that may
arise between these contracting Parties, there must be rules
of private law which, drawn from a particular legislation, fix
the limits in space of each national law, if there is a possi-
bility that two or several laws may be rendered applicable.

In contracts, both as regards their provisions and their
execution, two different laws, or better, two different rules,
may be invoked or applied. On the one hand, the sovereign
will of the Parties who adopt a particular law or freely
determine their wishes as to each detail of their affair. These
wishes, from the point of view of the selection of the law
applicable, may be express, or tacit, or presumed, and the
law of the place of contract, of the place of execution, and
the others which are often spoken of in treatises on these
questions, amongst which must be mentioned as most import-
ant the law of the borrower, since we have here a contract
of adhesion, come within the sphere of legal presumptions.

On the other hand, there are matters which are outside
the will of the Parties and which require the application of
imperative and territorial legal . provisions. Amongst these
matters, according to the almost unanimous opinion of authors
and the decisions of the courts in the countries to which the
dispute before us relates, are classed the form, the currency
and the method of payment.

The Code of International Private Law, to which the
Agents of the Parties refer in their argument, lays down in
Article 166 the following rule:

“Those obligations arising from contracts have force of
law as between the contracting Parties and should be
discharged in accordance with the terms thereof with the
exception of the limitations established by this Code.””"

Article 169 says:

“The nature and effect of the various classes of obliga-
tions, as well as the extinction thereof, are governed by
the law of the obligation in question.”
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Mais P'article 170 a pris soin d’ajouter:

« Nonobstant la disposition de l’article précédent, la loi
locale réglemente les conditions du paiement et la monnase
en lagquelle il doit étre fait. »

N

I1 s’agit donc, dans le cas soumis & notre décision, de com-
mencer par l'étude des législations du pays olt le paiement
devait se faire, dans l'espéce, particulitrement de la législation
francaise, et de s’en tenir a toute régle obligatoire établie a
cet égard au moment ol le contrat d’émission des emprunts a
commencé a produire ses effets. La loi, en effet, doit régir le
contrat dés le moment méme de son existence, et par consé-
quent étre la méme que si Vaffaire avait été décidée par une

Cour nationale compétente.
V.

Pour la France, le texte en vigueur est tout a fait clair et
ne donne pas lieu & des interprétations. L’article 1895 du Code
civil est ainsi congu :

« L'obligation qui résulte dun prét en argent n’est
toujours que de la somme numérique énoncée au contrat.

S’il y a eu augmentation ou diminution d’espéces avant
I’époque du paiement, le débiteur doit rendre la somme .
numérique prétée, ef ne doit rendre que cette somme dans les
espéces ayant cours aw mowent du paiement. »

Le Code civil belge est le méme Code Napoléon, et il con-
tient par conséquent I'identique article 1895.

Quant a la Suisse, on trouve dans les deux Codes fédéraux
des Obligations du 1% janvier 1912 et du 14 juin 1881, avec
quelques petits changements sans importance pour notre affaire,
un article portant le numéro 84 dans le premier et le numéro g7
dans l'autre, dont nous allons reproduire le texte de 1912:

« Le paiement d'une dette qui a pour objet une somme
d’argent se fait en monnaie’ du pays. Si le contrat indique
une monnaie qui n’a pas cours légal dans le lieu.du paie-
ment, la dette peut étre acquittée en monnaie du pays au
cours du jour de ’échéance, a moins que l'exécution litté-
rale "du contrat n’ait été stipulée par les mots « valeuwr
effective » ou par quelque expression analogue. »
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But Article 170 is careful to add:

“Notwithstanding the provisions of the preceding article,
the local law regulates the conditions of payment and the
money n which payment shall be made.”

In the case before us, we must therefore begin by consider-
ing the legislation of the country in which payment was to
be made, in this case especially French legislation, and must
abide by any binding rule laid down on this subject at the
time when the loan contract began to produce its effects.
The law must govern the contract from the first moment
of its existence, and therefore must be the same as if the case
had been decided by a competent municipal court.

V.

As regards France, the law in force is quite clear and
does not require interpretation. Article 18¢95 of the Civil
Code runs as follows :

“The obligation resulting from a loan in money is always
simply for the amount in figures indicated in the contract,
and if there has been an increase or diminution of specie
before the time of payment, the debtor must return the
amount in figures lent, and wmust rveturn only this amount,
in the specie in curvency at the time of payment.”

The Belgian Civil Code is the same Code Napoléon and
therefore contains the same article 1895.

As regards Switzerland, in the two Federal Codes concerning
the law of Obligations dated January 1st, 1912, and June
14th, 1881, we find, with slight modifications that are with-
out importance as regards our case, an article numbered 84 in

the former Code, and 97 in the latter; the 1912 text is here
" reproduced :

“The payment of a debt which consists of a sum of
money shall be made in the currency of the country. If
the contract specifies a currency which is not legal tender
at the place of payment, the debt may be paid in the
currency of the country at the rate of exchange on the
date it falls due, unless the literal execution of the con-

tract has been provided for by means of the words ‘actual
value’ or by some similar expression.”
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Pas de doute pour nous, au sujet du caractére international
de ces regles.

Par les motifs d’ordre économique général dont elles s’inspi-
rent et par d’autres raisons non moins importantes, les auteurs
et la jurisprudence des pays intéressés leur ont presque tou-
jours donné le caractére de régles territoriales, ou, dans des
termes synonymes, d’ordre public international.

On a mentionné a ce sujet, dans la discussion orale, notre
éminent et regretté collégue M. André Weiss, qui de son coté
se référe a plusieurs autorités.

VL

Il y a une autre chose dont l'on doit tenir compte.

Au moment ol les emprunts serbes furent émis, I'article 1895
du Code civil frangais était en vigueur. Cet article, pour les
paiements a faire en France, donnait & l'emprunteur le droit
et lui imposait le devoir de se soumettre, & 1'’époque de chaque
paiement, a 'augmentation ou a la diminution d’espéces, dans
un cas pour son bénéfice, dans l'autre pour le bénéfice des

créanciers.

Cette situation légale était un .droit acquis pour l'emprun-
teur et pour les porteurs des titres et des coupons qui ne
pouvait pas étre changée par des lois postérieures, sans effets
rétroactifs pour ces emprunts. La loi des porteurs n’avait pas
la faculté de changer ses dispositions, en spécifiant, au moment
d’altérer la monnaie, que ce changement ne serait pas appli-
cable a l'emprunteur, ou, comme regle générale, aux cas ol il
était compris. Les régles postérieures qui changent sa situation
acquise ne lui sont pas opposables.

VII.

Puisqu’il s’agit d'une demande du Gouvernement francais et
des droits des porteurs francais, il faut constater qu’au moment
ol les emprunts ont été émis, a partir de 1895 et jusqu’'a 1913,
le franc frangais était absolument stable, et sa valeur or ne
pouvait pas étre mise en doute. Il y avait en France des
billets de banque, et ils étaient de cours légal. Mais, comme
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There is no doubt for us as regards the international
character of these rules.

Owing to the motives of a general economic nature on
which they are based and for other not less important reasons,
authors and jurisprudence in the countries concerned have
always given them the character of territorial rules or, using
a synonymous expression, relating to international public policy.

In this connection, mention was made during the arguments
of our eminent and regrettéd colleague, M. André Weiss, who
also refers to several authorities.

VL

There is another point to be noted.

At the time when the Serbian loans were issued, Art-
icle 1895 of the French Civil Code was in force. This article
gave to the borrower the right, and imposed on him the
duty, as regards payments to be made in France, of assuming,
at the moment of each payment, the consequences arising
from the increase or diminution of the value of the currency,
in the one case to his own advantage, in the other to the
advantage of his creditors.

This situation in law was an acquired right for the borrower
and for the holders of bonds and coupons, and could not be
changed by subsequent legislation which had no retroactive
effect as regards these loans. The law of the holders could
not change its provisions by specifying at the moment when
the currency was modified that this change would not be
applicable to the borrower, or as a general rule to the cases
in which he was included. Subsequent rules modifying his
established situation cannot be invoked against him.

VIL

Since a claim by the French Government and the rights of
French holders are concerned, we must note that at the time
when the loans were issued, from 1895 to 1913, the French
franc was absolutely stable and its gold value could not be
questioned. In France there were bank-notes, and they were legal
tender ; but as these notes must be repaid at par by the Bank
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ces billets devaient étre remboursés au pair par la Banque
de France, et comme il n’existait pas de différences importantes
entre le cours de l'or et celui de l'argent, la question des paie-
ments en or ou en billets de cours légal n’avait pas d’impor-
tance pratique.

.Pendant la guerre mondiale, une nouvelle loi francaise, du
5 aolit 1914, avait dispensé la Banque de France et la Banque
d’Algérie de l'obligation de rembourser leurs billets en espéces.
La France avait bien le droit d’adopter une telle décision, et
personne n’a pensé & s’opposer & ce changement dans la mon-
naie légale, qui devenait ainsi de cours forcé.

Mais cette nouvelle situation monétaire devait étre adoptée
avec toutes ses conséquences, et les contrats en vigueur devaient
étre interprétés d’accord avec larticle 1895 du Code civil en
vigueur.

C’est précisément pour ces cas que larticle 1895 du Code
avait été écrit. Bonne ou mauvaise, cette régle-1a, au point de
vue de la doctrine ou de la théorie, c’était la loi: Dura lex,
sed lex.

Comme lerreur de droit ne peut pas étre invoquée, tous les
porteurs des titres ou des coupons des emprunts serbes devaient
savoir en France, au point de vue légal, que l'obligation qui
résulte d’'un prét d’argent n’est fowjowrs que de la somme
numérique énoncée au contrat, et que, s'il y a eu augmenta-
tion -ou diminution d’espéces avant 1'époque du paiement, le
débiteur doit rendre la somme numérique prétée, et ne dout
vendre que cette somme dans les espéces ayami cours au moment
du paiement.

Ce que nous venons d’écrire, Cest purement et 51mp1ement
la transcription littérale de l'article 1895 du Code civil frangais.

La jurisprudence, s’inspirant de lintérét national francais
plutét que du point de vue international, a hésité sur la solu-
tion 4 donner dans les cas d’obligations contractées a l'étranger
pour étre mises en exécution en France, et a fini par établir
A ce sujet une série de distinctions. Mais il ne semble pas que
la doctrine du droit acquis, pour des contrats oli le paiement
a été stipulé sous le régime dudit article 18935, ait été mis en
cause ou méme discuté par les Parties ou par les arréts. Per-
sonne ne semble avoir maintenu devant les tribunaux frangais,
dans les cas invoqués, que son. contrat avait été signé a un
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of France and as there existed no ‘important differences
between the gold rate and silver rate, the question of payments
in gold or notes that were legal tender was without practlcal_
importance.

During the world war a new French law of August 5th,
1914, had freed the Bank of France and the Bank of Algeria
from the obligation to return specie for their notes. France
certainly had the right to take such a step, and no one
thought of opposing this change in the legal tender, which thus
became forced currency.

But this new monetary situation had to be adopted with
all its consequences, and contracts in force had to be inter-
preted in conformity with Article 1895 of the Civil Code which
was in force.

Article 1895 of the Code was framed precisely for these
cases. Whether that rule be good or bad in doctrine or in
theory, it was the law: Dura lex, sed lex.

Since ignorance of the law cannot be pleaded, all the hold-
ers of bonds or coupons of Serbian loans must be taken as
knowing that, according to the law in France, the obligation
resulting from a loan in money is always simply for the
amount in figures indicated in the contract, and if there has
been an increase or diminution of specie before the time of
payment, the debtor must return the amount in figures lent,
and must return only this amount, in the specie in currency at the
time of payment.

What I have written here is merely a literal copy of
Article 1895 of the French Civil Code.

The French courts, having regard to national rather than
adopting an international point of view, hesitated as to the
solution to be given in the case of obligations entered into
abroad but to be executed in France, and finally drew a
series of distinctions on this point; but it does not appear
that the doctrine of acquired rights as regards contracts in
which payment is provided for subject to the provisions of
Article 1895, has ever been questioned or even discussed by
the Parties or by the judgments. No one seems to have
claimed before the French courts in the cases in question that
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moment ol tous devaient ou pouvaient penser que la monnaie
dans laquelle le paiement devrait se faire en France, serait
I'espéce mise légalement en circulation par le Gouvernement
francais, et que le débiteur ne devait rendre que cette somme
dans les espéces ayant cours au moment du paiement.

VIIL

La loi francaise du 25 juin 1928 a décidé que le franc, unité
monétaire francaise, serait constitué par 65,5 milligrammes d’or
au titre de neuf cents milliémes de fin:

« La présente définition », a-t-elle ajouté, « n'est pas
applicablé aux paiements internationaux qui, antérieure-
ment & la promulgation de la présente loi, ont pu valable-
ment étre stipulés. en francs-or. »

Pourquoi la loi du 25 juin 1928 a-t-elle fait cette déclara-
tion ?

On ne peut pas la concevoir sans accepter que c’est la loi
francaise qui doit régir les modalités du paiement. Si l'on
suppose que la volonté des Parties, en parlant tout simple-
ment de framcs-or, assure le paiement en or, du titre et poids
alors en vigueur, quel que soit le texte de larticle 1895 du
Code civil francais, la régle de la loi du 25 juin 1928 que nous
venons de copier devient inutile et incompréhensible.

Alors cette loi nouvelle est bien, au point de vue de l'appli-
cation aux emprunts de la législation francaise sur les modali-
tés du paiement, un trés sérieux argument.

Il semble donc évident que ladite loi a eu le propos de
déroger implicitement & l’article 1895 du Code civil francais,
au préjudice des débiteurs qui ont contracté quand cet article
était en vigueur. Mais il y a encore une autre chose aussi
importante. Le compromis relatif aux emprunts serbes a été
signé 4 Paris le 19 avril 1928, et l'on ne peut pas accepter
‘qu'une des Parties, deux mois plus tard, ait le droit de
résoudre 4 sa faveur, par une loi intérieure, la question sou-
mise & la Cour, ou d’invoquer cette loi, qui est son ceuvre,
aprés le compromis, comme argument favorable.
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their contracts were signed at a moment when all must have
thought or could have thought that the money in which pay-
ment was to be made in France would be the currency legally
placed in circulation by the French Government, and that the
debtor was only bound to repay that sum in the currency
current at the tinie of payment.

VIII.

- The French law of June 25th, 1928, decided that the French
monetary unit, the franc, should be constituted by 65.5 mil-
ligrams of gold, nine hundred thousandths fine:

“This definition”, it added, ‘‘shall not apply to inter-
national payments Wthh prior to the promulgatlon of the
present law, may have been validly stipulated in gold
francs.”

Why did the law of June 25th, 1928, make this declaration ?

It cannot be understood without admitting that it is French
law which must determine the method of payment. If we
suppose that the will of the Parties, in speaking simply of
gold framcs, ensures that payment shall be in gold of the
weight and fineness then in force, whatever be the provisions
of Article 1895 of the French Civil Code, the rule laid down
by the law of June 25th, 1928, which I have just quoted,
is useless and incomprehensible,

This new law, then, is, from the point of view of the
application of French legislation on.methods of payment to
these loans, undoubtedly a very serious argument.

It therefore seems evident that the said law had the pur-
pose of implicitly derogating from Article 1895 of the French
Civil Code, to the prejudice of debtors who entered into
contracts when that article was in force. But there is another
thing equally important. The  Special Agreement concerning
the Serbian loans was signed at Paris on April 19th, 1928,
and it cannot be admitted that one of the Parties should,
two months later, have the right to decide in its favour by
a provision of municipal law the question submitted to the
Court or to put forward that law, which is its own work,
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IX.

La question relative & la monnaie d’'or et 4 sa mention
dans les lois, les contrats et les titres qui se référent a ces
emprunts, perd toute son importance dés qu'on se place au
point de vue légal que nous venons de développer. '

Si le paiement est subordonné a la loi du lieu ou il se fait,
quant aux espéces dans lesquelles le débiteur doit s’acquitter,
I'Etat serbe ne peut étre obligé de faire les livraisons en or
que dans le cas ol la monnaie d’or serait de cours légal a la
date de chaque paiement au lieu ol il se fait.

Mais qu’il nous soit permis d’ajouter quelques mots au sujet
de l'expression FRANC-OR, dont on a beaucoup parlé. A notre
avis, comme les titres et les.coupons devaient étre payés dans
divers pays, et plusieurs d’entre eux, comme la Belgique, la
France, la Suisse, et méme la Serbie sous la traduction DINAR,
avaient cette monnaie, on a mentionné le FRANC-OR, sans un
autre mot, pour se référer a4 la monnaie de ces quatre pays
et de chacun d’eux.

C’est le sens qu’il faut attribuer:

a) A l'alinéa 4 de larticle premier de la loi du 8/z0 juillet
1895: « Le remboursement des coupons échus et des obli-
gations sorties aux tirages s’effectuera en or, aux endroits’
désignés a cet effet aw choix des porteurs et en la monnaie
d’or des pays respectifs »;

b) & lalinéa 4 de l'article premier du contrat intervenu le
23 aofit/s septembre 1902: « Les paiements se feront en
francs-or 4 Belgrade, Paris, Bruxelles et Genéve »;

¢) au méme alinéa dans les autres contrats;

d) aux coupons et titres des.emprunts.

Il faut ajouter le fait que, quand il s’agit des places ou le
paiement ne doit se faire en la monnaie légale, Berlin, Vienne
et Amsterdam, entre autres, on ne dit jamais que le paiement
se fera en la monnaie du pays au cours du change envers le
franc-or, mais seulement au cours du change sur Paris. Clest
la démonstration la plus compléte de lintention des Parties
quand elles se sont référées au franc-or, car I'on ne peut pas
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accomplished after the Special Agreement, as a favourable
argument.

IX.

The question of gold currency and its mention in the laws,
contracts, and bonds referring to .these loans loses all its
importance once we adopt the legal position that we have
developed.

If payment is subject to the law of the place where it is
made, as concerns the currency in which the debtor must
pay, the Serbian State can only be obliged to deliver gold
in the cases where gold currency is legal tender at the date
of each payment, at the place where payment is made.

I would, however, beg to add a few words as to the expression
GOLD FRANC of which much has been said. In my opinion,
since the bonds and coupons were to be paid in several coun-
tries, and many of these, for instance Belgium, France,
Switzerland and even Serbia (under the denomination DINAR)
had that currency, the GOLD FRANC without any qualifica-
tion is referred to in order to indicate the currency of these
four countries and of each of them.

That is the meaning to be given to:

(@) paragraph 4 of Article 1 of the law of July 8th/zoth,
1895 : “The payment of matured coupons and bonds drawn
for payment shall be in gold at the places appointed therefor
at the holders’ option and in the gold currency of the respective
countries” ; ‘

(b) paragraph 4 of Article 1 of the contract of August 23rd/
September 15th, 1902 : “All payments shall be in gold francs
at Belgrade, Brussels, Paris and Geneva” ;

(c) the same paragraph in the other contracts;

(d) the coupons and bonds of the loans.

It must be added that when places at which payment is
only to be made in the lawful currency are referred to,
inter alia, Berlin, Vienna and Amsterdam, it is never said
that payment shall be in the currency of the country at
the rate of exchange of the gold franc, but only at the rate
of exchange on Paris. This is the completest possible proof
of the intention of the Parties when they refer to the gold
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supposer QU’AU MOMENT DE L'EMISSION D’'UN EMPRUNT, DES
DIFFERENCES EVIDENTES AU SUJET DU PAIEMENT DES COUPONS
DANS LES DIVERSES PLACES AIENT ETE ACCEPTEES.

Et précisément le fait d’avoir fixé pour le paiement a Berlin,
Vienne, etc., le cours du change sur Paris, suppose quon a
exclu le cours du change sur Paris pour les places ol ce
cours n’est pas mentionné. Cela veut dire qu'on ne doit pas
admettre la thése du franc frangais pour les paiements a
Bruxelles, Belgrade, etc.

D’autre part, quand I’Etat lui-méme est un des contractants,
comme dans le Traité de Versailles ou dans I'Union postale
universelle, il peut fort bien établir a son usage ces différences
entre le franc-or et la monnaie nationale, différences qui sont
en dehors des pouvoirs des autres Etats et des particuliers qui
achetent les titres des emprunts.

X.

On pourrait nous objecter que, comme les porteurs ont le
choix de la place dans laquelle ils doivent toucher les coupons
et les titres échus, en profitant de ce droit ils pourraient
aujourd’hui, par exemple, les toucher & Genéve, pour la plu-
part des emprunts, ou & Berlin pour un d’eux, et recevoir de
cette facon, pratiquement, les francs-or dont il est question.
C’est vrai; mais c’est bien aussi la démonstration de combien
nous sommes préoccupés du droit et de la justice et non des
résultats matériels. Si, d’accord avec une régle claire et pré-
cise, un résultat quelconque se produit, celui-ci n’a rien a faire
avec la question posée.

XI.

En nous résumant, et d’accord avec ce que nous venons
de dire, les questions posées par le compromis doivent étre,
4 notre avis, répondues de la facon suivante:

a) Le Gouvernement du Royaume des Serbes, Croates et
Slovénes doit -effectuer, d’accord avec la loi locale sur les
modalités du paiement, dans la monnaie ayant cours légal
ou cours forcé qui circule, au moment de ces paiements, dans
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franc, for it cannot be supposed THAT, AT THE TIME OF ISSUE
OF A LOAN, EVIDENT DIFFERENCES AS TO PAYMENT OF COUPONS
IN DIFFERENT PLACES CAN HAVE BEEN ACCEPTED.

And precisely the fact that, as regards payment at Berlin,
Vienna, etc., reference is to be made to the rate of exchange
on Paris, leads to suppose that the rate of exchange on Paris
is excluded as regards places where that rate is not mentioned.
In other words, the argument as to the French franc for
payments at Brussels, Belgrade, etc., cannot be admitted.

On the other hand, when the State itself is a contracting
Party, as in the Treaty of Versailles or the Universal Postal
Union, it may very well establish for its own use these differ-
ences between the gold franc and the mnational currency,
which differences are outside the power of other States and
individuals who purchase the bonds.

X,

It might be objected that, as bearers have the choice of
the place in which they receive payment of coupons and
bonds due, they might profit by this right and receive it
to-day, for instance, at Geneva as regards most of the loans,
or at Berlin as regards one of them, and thus practically
receive the gold francs in question. That is true, but it also
demonstrates to what extent we are concerned with law and
justice and not with actual results. If, in accordance with
a clear and precise rule, any particular result is arrived at,
this has nothing to do with the question put.

XI.

To sum up: in accordance with what I have said, the ques-
tions in the Special Agreement should, in my opinion, be
answered as follows :

(a) The Government of the Kingdom of the Serbs, Croats
and Slovenes must effect payment of the 4 %, 1895, 5% 1902,
4% % 1906, 5% 1913 loans in accordance with the local law
as regards method of payment in the currency in circulation,

: 8
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chacune des places dont il s’agit, le service des emprunts
4 % 1895, 5 % 1902, 4% % 1906 et 5 % I9I3.

b) Seuls les porteurs des titres de 'emprunt serbe 4 % 1803,
émis en Angleterre avec la mention spéciale datée a Londres
au mois d’octobre 1897, ont le droit de demander et d’obtenir
le paiement & Londres dans la monnaie y ayant cours.

¢) Les porteurs des titres de lemprunt serbe 4 % 1895
n'ont pas le droit de demander le paiement de ces titres &
Geneve. ‘

d) Les porteurs des titres de cet emprunt serbe 4 % 1895,
sous réserve de ce qui a été déclaré pour la tranche anglaise,
ont le droit d’obtenir le paiement du montant nominal de
leurs coupons échus miais impayés, et de ceux a échoir, ainsi
que de leurs titres sortis au tirage mais non remboursés et de
ceux A sortir, & leur choix, sur les places de Paris, Belgrade,
Berlin et Vienne, dans la monnaie ayant cours légal ou-cours
forcé en circulation au moment du paiement, & celle de ces
places o1 il se ferait, d’accord avec la loi locale en vigueur sur
les modalités du paiement au moment ol chaque emprunt a
été émis.

¢) Les porteurs des titres de I'emprunt serbe 5 9% 1902 et de
Iemprunt serbe 4% % 1906 ont le droit d’obtenir le paiement
mentionné au paragraphe d), & leur choix, sur les places de
Paris, Belgrade, Bruxelles et Genéve, dans la monnaie ayant
cours légal ou cours forcé en circulation, au moment du paie-
ment, & celle desdites places ol il se ferait, ou sur les places
de Berlin, Vienne et Amsterdam, dans les monnaies respectives
de ces diverses villes, au cours du change sur Paris.

f) Les porteurs des titres et des coupons de I'emprunt serbe

1% 1909 ont le méme droit que les porteurs des titres des
emprunts 5% 1902 et 4% % 1906, et de plus, celui d’étre
payés a Francfort-sur-le-Mein, Hambourg et Saint-Pétersbourg,
au cours du change & vue sur Paris, d’accord avec larticle
premier du contrat passé le 9 octobre 1909 entre le Gouver-
nement royal serbe et les banques et aussi d’accord avec le
texte des coupons.
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legal tender or forced tender, at the time of such payment
in each of the places in question.

(b) Holders of bonds of the Serbian 4 9% 1895 loan issued
in England dated London, October 1897, and containing the
special passage, alone have the right to demand and obtain
payment at London in the money there current.

(c) Holders of bonds of the Serbian 4 9% 1895 loan have
not the right to demand payment of these bonds at Geneva.

(@) Holders of bonds of this Serbian 49, 1895 loan, sub-
ject to what has been said as regards the English portion,
have the right to receive payment of the nominal amount
of their coupons due for payment but not paid and of those
subsequently falling due, as also of their bonds drawn for
redemption but not refunded and of those subsequently drawn
at their choice at Paris, Belgrade, Berlin and Vienna, in the
currency that is legal or forced tender at the time of pay-
ment at the place where payment is made, in accordance
with the local law in force as to the methods of payment
at the time when each loan was issued.

(¢) Holders of the Serbian 59, 1902 and 4% 9, 1906 loans
have the right to obtain the payment mentioned in para-
graph (d) at their choice at Paris, Belgrade, Brussels and Geneva
in the currency that is legal or forced tender at the time of
payment at the place where payment is made, or at Berlin,
Vienna and Amsterdam in the respective currencies of these
towns at the rate of exchange on Paris.

+

(/) Holders of bonds and coupons of the Serbian 4% %
1909 loan have the same right as holders of bonds of the
5% 1902 and 4% 9% 1906 loans and, further, the right to be
paid at Frankfort-on-the-Main, Hamburg and St. Petersburg
at the rate of exchange at sight on Paris, in accordance
with Article 1 of the contract entered into on October gth,
1909, between the Royal Serbian Government and the banks,
and also in accordance with the text of the coupons.
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g) Les porteurs des titres et des coupons de l'emprunt serbe
5% 1913 ont les mémes droits que les porteurs des titres
des emprunts serbes. 59, 1902 et 4% % 1906, sauf le droit
d’obtenir leurs paiements a la place d’Amsterdam.

k) Etant donné les motifs de larrét, il est inutile de fixer
comment, pour les paiements ci-dessus, la valeur du franc-or
sera déterminée entre les Parties.

(Signé) A. S. DE BUSTAMANTE.
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(¢) Holders of bonds and coupons of the Serbian 5 9% 1913
loan have the same rights as holders of bonds of the Serbian
5% 1902 and 4% % 1906 loans, with the exception of the
right to payment in Amsterdam.

(k) In view of the arguments contained in the judgment,
it is purposeless to determine how the value of the gold franc
shall be arrived at between the Parties for the purpose of the
above payments.

(Signed) A. S. DE BUSTAMANTE.



OPINION DISSIDENTE DE M. PESSOA

L’ INCOMPETENCE.

1. — La compétence de la Cour ne peut résulter que des
articles 13 et 14 du Pacte ou de son Statut, qui sont ses lois
constitutionnelles.

D’aprés I'un et l'autre, pour que la Cour soit compétente,
il ne suffit pas que les Parties soient des Etats ou des Mem-
bres de la Société des Nations (articles 34 et 36 du Statut);
il est encore indispensable que l'affaire, par sa propre nature,
ait « un caractére international » et soit réglée par le droit
international (articles 13 et 14 du Pacte et 38 du Statut). Cette
derniére condition a déja été reconnue et proclamée plus d'une
fois par la Cour: Arréts n° 2, pages 12 et 16, n° I3, pages
277 et 28, etc. Dans toutes les affaires entre deux Etats ol 1'un
a pris en mains la défense des intéréts de ses ressortissants,
par exemple dans les affaires du Wimbledon, Mavrommatis,
Haute-Silésie, etc., la Cour, pour prouver sa compétence, a
toujours relevé que I'objet du conflit était réglé par le droit
international et que la décision devait avoir pour but de faire
valoir des principes ou des actes de droit international. Or,
Parrét lui-méme avoue que le différend franco-serbe « concerne

. exclusivement des rapports entre 'Etat emprunteur et des
personnes privées, c’est-a-dire .des rapports qui, par eux-mémes,
sont du domaine du droit interne ». (Page 18.)

Il m’a donc paru évident que la Cour n’était pas compétente
pour juger ce différend.

Si I'élargissement de la juridiction de la Cour est désirable,
il faut cependant commencer par modifier les lois d’ou elle
tire cette juridiction. '
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DISSENTING OPINION BY M. PESSOA.

[ Translation.]
I.

THE LACK OF JURISDICTION.

1.—The Court can only have jurisdiction under the terms
of Articles 13 and 14 of the Covenant, or of the Statute,
which form its constitutional laws.

According to both of these instruments, for the Court to
have jurisdiction it is not enough that the Parties should
be States or Members of the League of Nations (Art-
icles 34 and 36 of the Statute); it is also essential that the
case, in itself, should be “‘of an international character” and
should be governed by international law (Articles 13 and 14
of the Covenant and 38 of the Statute). The latter condi-
tion has already been recognized and stated by the Court
“on more than one occasion: Judgments No. 2, pages 12 and
16; No. 13, pages 27 and 28, etc. In all cases between two
States in which one has taken up the defence of the inter-
ests of its nationals, for instance in the Wimbledon, Mavrom-
matis, Upper Silesian cases, etc., the Court, in order to estab-
lish its jurisdiction, has always shown that the subject-
matter of the dispute was governed by international law and
that the purpose of the decision was to enforce principles
or apply instruments of international law.

Now, the judgment itself admits that the Franco-Serbian
dispute “‘is exclusively concerned with relations between the
borrowing State and private persons, that is to say, relations
which are, in themselves, within the domain of wmunicipal law”.
(Page 18.) A '

It therefore seems to me clear that the Court is not com-
petent to deal with this dispute.

Even if an extension of the Court’s jurisdiction is desirable,
it is necessary to begin by modifying the texts governing that
jurisdiction.
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2. — Pour justifier en 1'espéce la compétence de la Cour,
I'arrét explique (page 18) que, le Gouvernement serbe ayant
fait « valoir que le service des emprunts était effectué par lui
en pleine conformité avec les obligations résultant des contrats,
ce point de vue... ne fut pas partagé par le Gouvernement
de la République francaise. A partir de ce moment, il y eut
donc entre les deux Gouvernements. une divergence de vues.... Cest
cette divergence de vues entre les deux Gouvernements, et non le
différend entre le Gouvernement serbe-croate-slovéne et les
porteurs frangais des emprunts, que le compromis a soumis a
la Cour.»

Mais il n'y a aucune distinction entre cette divergence de vues
et «le différend du Gouvernement serbe avec les porteurs
francais ».

La Serbie entendait que les services des emprunts fussent
faits en papier; les porteurs francais en réclamaient le paiement
en or. o '

Le Gouvernement francais se décide & prendre fait et cause
pour les porteurs.

Quelle est la divergence de vues entre les deux Gouverne-
ments ? La méme, absolument la méme qui existait entre la
Serbie et les porteurs: le Gouvernement serbe continue a défen-
dre le paiement en papier et le Gouvernement francais, se
faisant I'écho des prétentions des porteurs, continue A exiger
le paiement en or que ceux-ci demandaient. Aucune différence.

L’identité en est tellement évidente que l'arrét n’a pu s’em-
pécher de la confesser (page 18): « ...au fond », ditdl, la
divergence entre les deux Gouvernements est « identique au dif-
férend qui existait déja entre le Gouvernement serbe-croate-
slovéne et ses créanciers ».

Mais, si la divergence entre les deux Gouvernements est
identique au différend existant entre le Gouvernement serbe et
ses créanciers, différend qui, selon l’arrét, « concerne .... exclusive-
ment des rapports .... du droit interne » (page 18) et échappe, en
conséquence, a la juridiction de la Cour, on ne voit pas pour-
quoi et comment la divergence entre les deux Gouvernements
pourrait étre du domaine de cette juridiction.
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2.—In order to establish the Court’s jurisdiction in this
case, the judgment (page 18) says that the Serbian Government,
having “contended that the service of the loans was being
effected by it in full conformity with the obligations resulting
from the contracts. This view .... was not shared by the Gov-
ernment of the French Republic. As from this point, therefore,
there exists between the two Governments a difference of
opinion..... It is this difference of opinion between the two
. Governments and not the dispute between the Serb-Croat-
Slovene Government and the French holders of the loans,
which is submitted by the Special Agreement to the Court.”

There is however no distinction between this difference of
opinion and ‘“‘the dispute between the Serbian Government and
the French bondholders”.

Serbia held that the service of the loans should be effected
in paper; the French holders claimed payment in gold.

The French Government decided to take up the case on
behalf of the bondholders. .

What is the difference of opinion between the two Govern-
ments ?  The same, absolutely the same as that existing
between. Serbia and the bondholders: the Serbian Government
_continues to defend payment in paper, and the French Govern-
ment, representing the claims of the bondholders, continues
to maintain that payment should be in gold, as.the bond-
holders contended. There is no difference.

The fact that the two are identical is so evident that the
judgment is unable to avoid admitting it (page 18): ‘... fund-
amentally””, it says, the difference of opinion between the
two Governments is ‘“/demfical with the controversy already
existing between the Serb-Croat-Slovene Government and its
creditors’’. - .

Buat, if the difference of opinion between the two Govern-
ments is identical with the controversy existing between the
Serbian Government and its creditors, a dispute which, accord-’
ing to the judgment, ““is exclusively concerned with relations
at municipal law” (page 17) and consequently is outside the
Court’s jurisdiction, it is not easy to see why and how the
difference of opinion between the two Governments can be
within that jurisdiction.
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3. — La Cour prétend maintenant que ce ne sont pas
seulement les questions de droit international qui peuvent lui
étre soumises. Et en faveur de la nouvelle doctrine, elle invo-
que lalinéa 2 de larticle 36 du Statut, d’aprés lequel les
Etats peuvent reconnaitre comme obligatoire la juridiction de
la Cour sur les différends d’ordre juridique ayant pour objet
« la réalité de tout fait qui, s’il était établi, constituerait la
violation d’un engagement international ». A l'appui de cette
disposition, la Cour fait observer que larticle 13 du Pacte
mentionne les différends susdits « parmi ceux qui sont généra-
lement susceptibles d’une solution arbitrale ou judiciaire ».

Mais, premiérement, la disposition de l'article 36, alinéa 2,
est restreinte au 7égime de la clause obligatoire, régime spécial,
si différent du régime normal que le Statut spécifie séparément
les cas de compétence dans l'un et dans l'autre (articles 36 et
38). En second lieu, il n'y a dans le cas franco-serbe aucun
fait qui, une fois établi, constitue la violation d’une obligation
internationale ; il y a des contrats passés entre un Gouverne-
ment, d’'un c6té,. et, de l'autre, des banques, des compagnies
ou des particuliers, contrats régis par le droit-snterne du débi-
“teur ou du créancier, tel que le reconnait la Cour elle-méme,
et dont la violation n’est, par conséquent, qu'un acte de droit
Prive.

4. — Encore une considération. Un Etat peut prendre fait
et cause pour ses ressortissants. C’est sous I'égide de ce prin-
cipe que la France a assumé devant la Cour la défense des
intéréts des porteurs francais.

Mais quels sont, dans cette .affaire, les ressortissants de la
France ? Qui sont les porteurs frangais ? 4

Personne ne le sait. Personne ne peut le savoir. Etant
donné la nature des titres, librement transmissibles, les porteurs
francais de l'époque du compromis peuvent méme n’étre plus
des porteurs. Et alors, ol trouverons-nous la légitimité de
Iintervention de la France? Le. Gouvernement francais lui-
méme ignore quels sont ceux de ses ressortissants pour les-
quels. il plaide. Dans les cas Mavrommatis, Wimbledon, Haute-
Silésie, on savait bien qui étaient les ressortissants grec ou
allemands. Les procés respectifs contenaient leurs noms. —
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3.—The Court now contends that it is not only questions
of international law which may be submitted to it. And in
favour of this new doctrine, it cites paragraph 2 of Article 36
of the Statute, according to which States may recognize as
compulsory the Court’s jurisdiction in legal disputes concern-
ing ‘““the existence of any fact which, if established, would
constitute a breach of an international obligation”. In sup-
port of this clause, the Court observes that Article 13 of.the
Covenant includes the disputes above mentioned ‘‘among
those which are generally suitable for submission to arbitra-
tion or judicial settlement’.

In the first place, however, the terms of Article 36, para-
graph 2, only apply in respect of the optional clause régime,
a special régime, differing so widely from the normal régime,
that the Statute specifies separately the cases in which the
Court has jurisdiction under the two régimes (Articles 36
and 38). In the second place, in the Franco-Serbian case
there is no fact which, if established, would constitute a
breach of an ¢nfernational obligation ; there are contracts
concluded between, on the one hand, a Government, and on
the other, banks, companies or private individuals, contracts
which are governed by the mwunicipal law of the debtor or of
the creditor, as is recognized by the Court itself, and the
breach of which is therefore merely a matter of private law.

4.—Another consideration. A State may take up a case on
behalf of its nationals. It is by application of this principle
that France has assumed the defence of the interests of the
French bondholders before the Court. »

But who are in this case the French nationals? Who are
the French bondholders ?

No one knows. No one can know Having regard to the
nature of the bonds, which are freely transferable, the French
bondholders at the time of the Special Agreement may even
no longer be the holders of the bonds. And in that case,
how 'is the intervention of France to  be justified? The
French Government itself does not know who the nationals,
whose interests it is defending, are. In the Mavrommatis,
Wimbledon and Upper Silesian cases, it was well known who
the Greek or German nationals concerned were. The respect-
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Ici, non; ici on ne les connait pas et on n’a pas le moyen de
les connaitre. On est en face d’un Etat qui prend fait et
cause pour des personnes inconnues et anonymes.

Il est vrai que la Serbie, malgré cela, a accepté le compro-
mis; mais la compétence de la Cour ne peut pas avoir comme
base la volonté ou la tolérance des Parties. La Cour ou est
compétente de par son Statut, ou ne l'est pas. Si elle ne l'est
pas, Iaccord des Parties ne peut lui donner un pouvoir que sa
loi fondamentale lui refuse. ’

5. — Pour les raisons que je viens d’exposer, il m’a paru
que la Cour aurait dii se déclarer incompétente et laisser
ainsi libre aux FEtats la voie de l'accord direct ou celle de
Parbitrage. '

II.
L’INTERPRETATION DES PARTIES.

6. — Il n’y a pas de doute que tantdt les contrats, tantdt
les titres, tant6t les prospectus des emprunts serbes contiennent
la clause or. Mais cette constatation matérielle est indifférente
pour le jugement de la question. Ce quil importe de savoir,
c’est si cette clause représente réellement le résultat d’un accord
préalable, réfléchi et délibéré entre les Parties, et si elle tra-
duit de la part de la Serbie l'intention et l'engagement for-
mel de supporter la dépréciation de la monnaie frangaise. Or,
les allégations produites sur ce sujet par le Gouvernement
serbe ont fait naitre en mon esprit des doutes que les considé-
rants de l'arrét ne sont pas‘parvenus & dissiper.

7. — La dépréciation du franc commenga en I915. A cette
époque, la livre sterling monta a frs. 27,06 (au lieu de 25,22),
et le dollar & frs. 6,09 (au lieu de 5,18). En 1916, les extrémes
furent : livre, de frs. 27,81 & frs. 28,97 ; dollar, de frs. 5,86 &
frs. 6,50. A partir de 1919, la chute se précipita dans des
proportions alarmantes, comme le démontre le tableau de
. moyennes suivant :
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ive proceedings contained their names. Here it is not so;
they are not known and there is no means of knowing them.
In this suit, we have a State taking up a case on behalf of
persons unknown and anonymous.

It is true that Serbia, in spite of this, has accepted the
Special Agreement ; but the Court’s jurisdiction cannot be
based on the wishes or sufferance of the Parties. The Court
either is competent under its Statute, or is not competent.
If it is not competent, no agreement between the Parties
can give it powers which its constitutional texts withhold
from it.

5.—For the reasons set out above, in my opinion the Court
should have declared that it had no jurisdiction and thus
left the States free to have recourse to direct agreement or
arbitration.

II.
THE INTERPRETATION OP THE PARTIES.

6.—There is no doubt that the gold clause appears some-
times in the contracts, sometimes in the bonds and sometimes
in the prospectuses of the Serbian loams. But this circum-
stance is of no importance for the purpose of giving judgment
in the question. What must be ascertained is whether this
clause really represents the results of a previous considered
and deliberate agreement between the Parties, and whether
it represents an intention and definite undertaking on the
part of Serbia to bear the depreciation of French money.
Now the evidence produced in this connection by the Serbian
Government has given rise to doubts in my mind which the
arguments of the judgment have not succeeded in overcoming.

7.—The depreciation of the franc began in 1915. At that
time the pound sterling rose to frs. 27.96 (instead of 25.22)
and the dollar to frs. 6.09 (instead of 5.18). In 1916 the
extremes were: for the pound, frs. 27.8T to 28.97; for the
~ dollar, frs. 5.86 to 6.50. As from 1919, the fall incréased in
alarming proportions, as is shown by the following table of
averages: - '
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Amnnées. Livre. Dollayr.
1919 31,844 7,307
1920 " 52,676 14,476
1921 52,204 13,541
1922 54,633 15,013
1923 75,689 16,572
1924 85,682 19,414

En 1925, la dépréciation s’aggrava encore (I livre = 102,237 frs.;
1 dollar = 21,17 frs.). En 1926, au mois de juillet, une livre
valait 243 francs! Au second semestre de cette méme année
la réaction commenga: le franc fut se revalorisant, et depuis
1927 il représente a4 peu prés un cinquiéme de sa valeur
(£1 = 124,21 frs.; $1 = 25,50 frs.).

Or, de 1915 & 1928, durant presque 14 ans, durant 27 semes-
tres accomplis, les porteurs des emprunts serbes, en dépit
de Iénorme dépréciation du franc et de la perte de millions
que cette dépréciation représentait pour eux, ont recu tran-
quillement, sans protestation ni réclamation, en francs-papier
ainsi dépréciés, les intéréts de leurs titres.

Est-il admissible qu’ils eussent agi de cette fagon s’ils avaient
été convaincus que les contrats leur garantissaient le paiement
en or?

Ce fait semble démontrer que, pour les créanciers eux-mémes,
la clause or, attachée au paiement des intéréts et de l’amor-
tissement des emprunts, n’a pas la signification qui aujourd’hui
lui est attribuée.

8. — Pour l'arrét, « la période qui peut présenter de l'impor-
tance au sujet de l'attitude des porteurs frangais est comprise
entre 19Ig environ et Ig25 environ », car, avant 1919, l'écart
entre la valeur de la monnaie frangaise et la base or était
« faible », et en 1925 « il lui semble » qu’'ont commencé les négo-
ciations diplomatiques entre les deux Gouvernements (pages
37 et 38).

La dépréciation du franc commenca en I9I5 et non pas
en 1919, comme nous l'avons montré plus haut, et depuis
le commencement elle ne fut pas si faible que cela, vu qu’elle
excéda les 109%, ce qui, sur un total d’intéréts supérieur
4 40 millions, représente une valeur assez considérable. En
ce qui concerne le terme final de la période pendant laquelle
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Years. Pound sterling. "~ Dollay.
1919, 31.844 7.307
1920 52.676 14.476
1921 52.204 13.541
1922 54.633 15.013
1923 75.689 - 16.572
1924 85.682 10.414

In 1925 the depreciation increased still further (£1 =
102.237 frs.; $1 = 21.17). In 1926, in July, a pound
equalled 243 francs! In the second half of that year a reac-
tion set in: the franc was reascending in value, and since
1927 it has represented about !/; of its value (£1 = 124.21;
$1 = 2550). .

Now from 1915-1928, or for nearly fourteen years—twenty-
seven completed periods of six months—the holders of the
Serbian loans, in spite of the enormous depreciation of the
franc and the loss of millions which this depreciation repre-
sented for them, quietly accepted, without protest or <claim,
payment of the interest on their bonds in paper francs depre-
ciated to the extent indicated. Is it conceivable that they
would have acted in this way if they had been convinced
that the contracts guaranteed them payment in gold ?

This seems to show that, in the eyes of the creditors them-
selves, the gold clause attached to the payment of interest
and redemption of the loans had not the significance now
attributed to it.

8. —As regards the judgment, “the period which may
have significance with respect to the conduct of the French
bondholders is during the years from about 1919 to about
1925, for before 1919 the difference between the value of
French currency and the gold basis was ‘slight”, and in
1925 “it thinks” that the diplomatic negotiations between the
two Governments began (pp. 37-38).

The depreciation of the franc began in 1915 and not in
1919, as we have shown above, and even at the beginning it
was not so very slight, since it exceeded 10 9%, which on a
total amount of interest exceeding 40 millions, represents a
somewhat considerable sum. As regards the latter part of
the period during which the bondholders received payments



67 ARRET N° I4. — OPINION DISSIDENTE DE M. PESSOA

les porteurs ont recu les paiements en papier, le compromis,
qui est du Ig avril 1928 et qui doit 'emporter sur toute infor-
mation dépourvue de preuves, déclare que ces paiements ont
eu leu jusquw’a cette date (« jusqu'a présent », dit l'article pre-
mier). Nous avons donc raison en plagant cette période entre
1915 et 1928. '

Mais passons outre et acceptons la période fixée par l'arrét,
c’est-d-dire de 1919 a 1925.

Nous nous trouvons alors devant ce fait :

La valeur totale des emprunts serbes est de 9ro millions
de francs. Leurs intéréts annuels correspondent a 40.725.000
francs. Ces chiffres, selon l'arrét, représentent de lor.

En 1919, la dépréciation du billet de banque frangais fut de
21 %,. En touchant em papier leurs 40.725.000 francs d'intéréts,
les porteurs perdirent 8.552.250 francs. En 1920, dépréciation
53 9%, préjudice 21.584.250. En 1921, dépréciation 52 %,
préjudice 21.177.000. En 1922, dépréciation 54 %, préjudice
21.991.500. En 1923, dépréciation 67 %, préjudice 27.285.750.
Finalement, en 1924, dépréciation 71 %, préjudice 28.914.750.
— Nous n’y incluons pas méme le premier semestre de 1925.

De sorte que, de I9Ig & 1924, les porteurs des titres serbes —
parmi lesquels des porteurs pour ainsi dire permanents, des
banquiers, des compagnies possédant dés I'époque de la souscrip-
tion des milliers de titres — regurent, au lieu de 244.350.000
francs,: moins que la moitié, c'est-d-dire 114.844.500 francs,
subissant ainsi un préjudice de 129.505.500 francs!

Et devant cette perte colossale ils n’articulérent jamais une
protestation ou une réclamation, ni aupres des gouvernements,
ni auprés des tribunaux, ni méme auprés des journaux!

9. — On dira que tous les porteurs ne sont pas des porteurs
francais, et que, & la charge de ceux-ci, qui sont les seuls
représentés dans la cause, on ne peut pas porter la totalité
de cet énorme préjudice. Mais la grande majorité est composée
de porteurs frangais, la plus grande partie des pertes leur
incombe, et leur inaction prouve bien qu'eux aussi étaient
certains que le débiteur n’était pas obligé au paiement en- or.
Le silence des créanciers d’autres nationalités montre que
cette conviction était unanime. ‘
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in paper, the Special Agreement, which is dated April 19th,
1928, and which must hold good against any information not
supported by proof, states in its first article that these pay-
ments had taken place “hitherto” (jusqu'a présent), ie. until
that date. We shall be right therefore in placing this period
between 1915 and 1928. '

But let us leave this point and accept the period fixed by’
the judgment, that is to say 1919-1925.

We then find ourselves confronted with the following fact: .

The total value of the Serbian loans is gro million francs.
Their annual interest equals 40,725,000 francs. These figures,
according to the judgment, represent gold.

In 1919, the depreciation of the French bank-note was 21 %.-
In receiving in paper their 40,725,000 francs of interest, the
bondholders lost 8,552,250 francs. In 1920, the depreciation
was 53 % and the loss 21,584,250. In 1921, the depreciation
was 52 % and the loss 21,177,000. In 1922, the depreciation
54 % and the loss 21,991,000. In 1923, the depreciation 67 9"
and the loss 27,285,750. Finally, in 1924, the depreciation was
71 % and the loss 28,914,750.—We will stop there and omit
the first half of 1925.

So that from 1919 to 1924 the holders of the Serbian
loans—including holders who may be described as permanent.
holders such as bankers, companies, possessing from the.
date of subscription thousands of shares—received, instead of
244,350,000 francs, less than half, i.e. 114,844,500 francs, thus
suffering a loss of 129,505,500 francs! -

Notwithstanding this colossal loss they never addressed a
protest or claim either to the Governments or to the courts
or even to the papers!

9.—It will be said that all the bondholders are not French
bondholders, and that the whole of this enormous loss cannot
be regarded as having been borne by the latter who are the.
only ones represented in this case. But the great majority
consists of French bondholders, the greater part of the losses
falls to their share and their inaction clearly shows that they
also were certain that the debtor was mnot obliged to pay in
gold. The silence of the creditors of other nationalities shows
that this conviction was unanimous."
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10. — L’arrét fait observer, pour expliquer linaction des
créanciers, que « les porteurs [francais] étaient en grand
nombre ; il leur fallait du temps pour s’entendre en vue d'une
action concertée et pour intéresser le Gouvernement francais
a leur cause ».

Mais les porteurs francais n’avaient pas besoin de se grouper
et de se concerter pour la défense de leurs droits. Cette
défense était organisée depuis le premier moment de la chute
du franc, car I'Association nationale des Porteurs frangais de
Valeurs mobiliéres, qui a demandé lintervention du Gouver-
nement francais dans cette affaire, existe depuis 1898 et a
pour but précisément « la défense des porteurs francais des
valeurs mobili¢res francaises et étrangéres émises ou mnégociées
en France », ainsi que le dit expressément larticle premier de
ses statuts. Au surplus, les titres des emprunts se trouvent
principalement entre les mains de compagnies, de banquiers
et de capitalistes, et ceux-ci ont des avocats a leur dispo-
sition et connaissent trés bien la voie qui conduit aux gouver-
nements et aux tribunaux.

11. — On prétend aussi que, s'agissant de titres trans-
missibles de main en main, il n'y a pas moyen d’en identifier
les porteurs pour opposer l'interprétation individuelle de
chacun & linterprétation qui résulte des termes littéraux des
contrats. Mais l’arrét considére les porteurs frangais comme
parfaitement identifiés, autrement il n’aurait pas reconnu le
Gouvernement francais comme ayant qualité pour se présenter
devant la Cour. D’ailleurs, pour les fins de notre argumenta-
tion, cette identification n’est pas nécessaire, car ce que nous
alléguons, c’est qu'aucun des porteurs, quel que soit son nom,
nationalité, qualité ou profession, n’a jamais entendu les
contrats comme étant des contrats or. — La transmissibilité
des titres renforce mnotre argument. Elle fait présumér que le
nombre des porteurs pendant la période de six ans fixée par
I'arrét, doit avoir été vraiment formidable, et, malgré cela,
aucune opposition n’a paru dans aucun pays contre le paie-
ment en papier des emprunts serbes !

- 12. — C’est donc un fait incontestable: de 1915, date ini-
tiale de la dépréciation du franc, a 1928, date du compromis,
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10.—The judgment says to explain the inaction of the
creditors that ‘‘there were large numbers of them [French
bondholders] ; it required time for them to arrange for con-
certed action and to interest the Fremch Government in their
case’’.

But the French bondholders had no need to organize
themselves and concert measures for the defence of their rights.
This defence was organized from the very beginning of the
fall of the franc, for the Association nationale des Porteurs
francais de Valeuwrs wmobiliéres, which asked the French Gov-
ernment to intervene in this case, has existed since 1898
and its object is precisely ‘““the defence of the interests of
French holders of French and foreign securities issued or
negotiated in France”, as is expressly stated by Article I
of its statutes. Furthermore, the bonds of the loans are
chiefly in the hands of companies, bankers and capitalists,
and these have lawyers at their disposal and very well
know how to approach the governments and the courts.

11.—It is also contended that as bonds transferable from
hand to hand are concerned, there is no way of identifying
these holders in order to compare the individual interpretation
of each one of them with the interpretation which follows
from the actual wording of the contracts. The judgment
however regards the French bondholders as perfectly identified,
otherwise it would not have recognized the French Govern-
ment’s capacity to appear before the Court. For the purposes
of our argument, however, this identification is not necessary,
since what we contend is that none of the bondholders,
whatever their name, nationality, capacity or profession may
be, has ever regarded the contracts as being gold contracts.
—The transferability of the bonds strengthens our argument.
It creates a presumption that the number of holders during the
period of six years fixed by the judgment must have been
really enormous and, in spite of this, there has been no oppo-
sition in any country to the payment of the Serbian loan %

paper!

12.—It is therefore an indisputable fact that from 1915,
the date of the beginning of the depreciation of the franc, to
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ou, comme le veut larrét, de 1919, date olt la dépréciation
S'accentua, & 1925, date ol « il semble » que les négociations
diplomatiques se sont engagées, la Serbie paya toujours en
papier, et les souscripteurs et porteurs des titres recurent
toujours en papier, souffrant un préjudice qui, seulement pen-
dant la période de 1919 & 1924, se monte & 129.505.500 francs
sur 244.350.000 !

Voila linterprétation donnée aux contrats par les Parties.

13. — Mais d’autres faits, de la plus haute importance,
démontrent que telle était la conviction générale. Les débats
de l'affaire ont, en effet, permis de voir bien clairement que,
non seulement les porteurs mais aussi les banquiers et, ce qui
est plus grave, le Gouvernement francais lui-méme, n’inter-
prétaient pas autrement les contrats. ‘

C’est ainsi que toutes les fois que la Serbie exigeait de l'or
en acompte de ses emprunts, les banques lui faisaient payer,
sous le nom de primes forfaitaires, une somme complémentaire.

C'est ainsi que, en 1921, la Serbie n’ayant pas encore regu
une partie (14 millions de francs) de son emprunt de 1913, ce fut
en francs-papier, déja fortement dépréciés (1 livre = frs. 52,204;
1 dollar = frs. 13,541), quon lui a remis cette somme.

C’est ainsi que, lorsque, en conséquence des difficultés de la
guerre, la France, d’accord avec I’Angleterre, s’est chargée de
fournir & la Serbie les fonds nécessaires aux paiements dus
aux porteurs de ces mémes emprunts, ce fut en francs-papier
déja dépréciés, quelle fournit les provisions réclamées. Les
avocats francais affirment qu’on ignorait la destination des
provisions en question; mais la Serbie, par divers documents,
a prouvé le contraire.

14. — On fait observer que ces faits ne peuvent pas étre
opposés aux porteurs, qui n'en ont pas la responsabilité. Mais
ils servent 4 montrer comment les contrats étaient interprétés
par tous ceux qui prenaient part a leur exécution. Du reste,
quant au dernier fait (des fonds papier fournis & la Serbie par
le Gouvernement francais pour les paiements de ces mémes
emprunts), comme la Partie qui se présente devant la Cour
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1928, the date of the Special Agreement, or, according to the
judgment, from 1919, the date when the depreciation became
more marked, to 1925, the date on which ““it would appear”
that the diplomatic negotiations began, Serbia always paid in
paper, and the subscribers and holders of bonds always
received payment in paper, thus suffering a loss which, during
the period from 1919 to 1924 alone, amounted to 129,503,500
francs out of 244,350,000!

Such is the interpretation placed upon the contracts by the
Parties.

© 13.—But other facts, of the utmost importance, show that
such was the general belief. The proceedings in the case have
indeed enabled it clearly to be seen that not only the bond-
holders but also the bankers and, which is more serious, the
French Government itself, did not construe the contracts
otherwise.

Thus, whenever Serbia asked for payments in gold on account
of her loans, the banks made her pay an additional sum
described as a special premium. :

Thus again, in 1921, Serbia not yet having received a
portion (14 million francs) of her 1913 loan, this sum was
remitted to her in paper framcs which were already much
depreciated (£1 = frs. 52.204 ; $1 = 13.541).

And again, when, in consequence of difficulties arising out
of the war, France, in agreement with England, undertook to
furnish Serbia with the funds necessary for the payments due
to the holders of these same loans, it was in already depre-
ciated paper framcs that she provided the sums asked. for.
Counsel for the French Government has stated that the use
to which the sums in question were to be put was not known;
but Serbia by means of various documents has proved the
contrary.

14.—It is said that these facts cannot be used in argument
against the bondholders, who were not responsible for them.
But they serve to show how the contracts were interpreted
by all those who took part in carrying them out. Moreover,
with regard to the last fact mentioned (the furnishing of sums
in paper money to Serbia by the French Government for the
payment of these same loans), as the Party appearing before
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est justement non pas les porteurs, mais le Gouvernement
francais, le fait est parfaitement opposable a ce dernier.

15. — Il est facile de comprendre pourquoi les emprunts
ont toujours été interprétés ainsi.

A la date des emprunts, le billet de banque frangais avait,
depuis longtemps, la méme valeur que l'or ; son crédit reposait
solidement sur la confiance universelle et offrait les plus
complétes garanties de stabilité. On disait indifféremment
framc-papier, franc francais ou framc-or; tout était framnc.
Chacune de ces formules exprimait la méme idée, étant donné
que le billet et Por s'équivalaient exactement. Payer en
monnaie métallique ou payer en monnaie papier, c’était tou-
jours payer en or. Personne ne s'imaginait que cette parité
pourrait disparaitre. On ne voyait donc dans la clause or qu’une
garantie pour le porteur frangais de ne pas rester exposé aux
surprises de loscillation du change étranger et d’étre payé
dans sa monnaie nationale, c’est-d-dire en francs.

Cest ce qua reconnu l'arrét du Tribunal de la Seine du
26 juillet 1926, lequel, dans une affaire oli le Gouvernement
brésilien était Partie, a décidé que la caution or, assurée alors
par le Brésil, avait eu seulement pour but de « donmer d sa
propre mommaie une stabilité certaine, qu’elle n’avait pas a
I'époque du contrat ». (Clunet, 1927, p. 95.)

C’est ce que reconnait le Mémoire francais lui-méme: aprés
avoir rappelé que les stipulations concernant le paiement en
or « étaient, avant 1914, fréquemment employées par les
Ftats dowt la monnaie nationale était sujette @ varier et qui
faisaient appel aux capitaux de l'étranger », il arrive a cet
aveu: « C’est dans ces conditions que le Brésil a été amené a
les insérer dans la majeure partie de ses emprunts. »

16. — C’est donc un fait incontestable que les Parties,
pendant de longues années, en parfaite harmonie de vues, ont
interprété et exécuté les contrats comme emprunts papier,
tels qu'ils étaient généralement entendus. Or, c’est une régle
de droit consacrée par la généralité des législations que celle
qui se trouve dans l'article 1156 du Code civil francais, et en
vertu de laquelle, dans l'interprétation des contrats, « on doit
rechercher quelle a été la commune intention des Parties
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the Court is not the bondholders but the French Government
itself, the fact can perfectly well be used against the latter.

15.—It is easy to understand why the loans have always
been interpreted in this way.

At the date of the issue of the loans, the French bank-note
had for a long time had the same value as gold; its credit
was solidly placed on universal confidence and it offered the
most complete guarantees of stability. The expressions paper
franc, French franc, or gold framc were used indifferently ; all
were francs. Each of these expressions conveyed the same
tdea, seeing that the note and gold were exactly equivalent.
Whether one paid in metal currency or in paper currency, it was
always payment in gold. No one imagined that this parity could
disappear. The gold clause was thus merely regarded as a
guarantee that the French bondholder would not be exposed to
surprises resulting from the variations of foreign exchange and
would be paid in his national currency, that is to say, francs.

This has been recognized by the judgment of the Court of
Paris of July 26th, 1926, which, in a case to which the
Brazilian Government was a Party, decided that the gold
guarantee, undertaken in that case by Brazil, was only
intended to ‘“‘give to ifs own curremcy a certain stability which
it did not possess at the time of the contract”. (Clunet, 1927,
p- 95.)

This is admitted by the Fremch Case itself: after recalling
that stipulations regarding payment in gold ‘“were, before 1914,
frequently .resorted to by States whose national currency was
subject to wariation and who were endeavouring to obtain
capital from abroad”, it makes this admission: “It was in
these conditions that Brazil was led to insert them in the
greater part of its loans.”

16.—It is therefore an indisputable fact that the Parties,
for many years, and in perfect harmony, interpreted and execu-
ted the contracts as paper loans, which they were generally
understood to be. Now the rule of law which is contained in
Article 1156 of the French Civil Code and in virtue of which,
in the interpretation of contracts, ‘‘the joint intention of the
Parties must be ascertained and # will not suffice to take the
literal meaning of the terms”’ ,—this rule is accepted by most
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plutdt que s'arvéter au sems littéral des termes ». Comme nous
Iavons fait sentir dés le commencement, ce n’est pas la signi-
fication - littérale des termes des contrats serbes qui doit étre
prise en considération pour bien juger l'affaire, mais l'sntention
des Parties. Peu importe que ces termes ne soient pas ambigus:
sur les termes des contrats, méme les plus clairs, prévaut
Iintention qui les a dictés, si 'exécution, donnée par les Par-
ties, prouve que cette intention n’était pas précisément celle
qui résulte du sens littéral des mots. '

17. — Admettons, toutefois, que les raisons qui précédent
ne soient pas juridiquement fondées. Alors il faut reconnaitre
au moins qu’il s’agit d'un cas dowteux, ce qui, du reste, appert
du fait méme qu’il a été soumis & la Cour, et, dans ces condi-
tions, il y a lieu de lui appliquer le principe de droit selon
lequel, « dans le doute, la convention s’interpréte contre celus
qui a stipulé et en favewr de celui qui a comtracté I’obligation ».
(Code civil frangais, article 1162.)

IIT.

LE CODE CIVIL FRANCAIS ET D’AUTRES LOIS
D’ORDRE PUBLIC.

18. — Mais supposons que la mention or des contrats serbes
constitue en effet un engagement de paiement en or ou son
équivalent, contre les risques de la dépréciation de la monnaie
francaise.

Dans ce cas, la clause or n’aurait pas de validité, et les
contrats ne seraient pas exécutables en France.

La loi qui régit les conditions et la monnaie du paiement
dans des contrats comme ceux qui font l'objet de cette affaire,
passés entre un Etat et des souscripteurs ou porteurs particu-
liers d'un autre Etat, est la loi territoriale du pays ot le paie-
ment s’effectue. Ce principe se rencontre dans de nombreux
livres de doctrine ; il est consacré par la jurisprudence fran-
caise, comme nous le verrons plus loin, et figure déja dans un
.Code de Droit international privé, adopté par plusieurs nations,
le Code Bustamante, dont larticle 170 dispose que «la loi
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legislations. As we. have contended from the beginning, it is
not the literal meaning of the terms of the Serbian contracts
to which regard must be had in order to arrive at a sound
decision upon the case, but the smiention of the Parties. It
matters little that these terms are not ambiguous: the terms
of contracts however clear are overcome by the intention under-
lying them if the manner in which they have been executed
by the Parties proves that this intention was not precisely
that resulting from the literal meaning of the words.

17.—Let us admit however that the foregoing reasons are
not juridically sound. In that case it must at all event be
recognized that this is a dowbtful case, which, moreover,
appears from the very fact that it has been submitted to the
Court and, under such conditions, the principle of law must be
-applied according to which, “‘in case of doubt, the contract
is to be interpreted against the person who has stipulated and
wn  favour of the person who has contracted the obligation’” .
(French Civil Code, Article 1162.)

ITL.

THE FRENCH CIVIL CODE AND OTHER PUBLIC POLICY
LEGISLATION.

18.—But let us suppose that the gold clause in the Serbian
contracts really constitutes an undertaking to pay in gold or
its equivalent, to provide against the risks of depreciation in
French currency.

In this case, the gold clause would not be valid and the
contracts could not be executed in France.

The law which governs the conditions for and the currency
of payments in contracts such as those which form the
subject of the present case, concluded between a State and
private subscribers or bondholders of another State, is the
territorial law of the country where payment is made. This
principle is found in numerous books on legal doctrine: it is
established by the decisions of French courts, as we shall
see later, and is already included in a Code of International
Private Law, adopted by several nations, the Bustamante
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locale réglemente les conditions du paiement et la monnaie
en laquelle il doit étre fait ».

Or, larticle 1895 du Code civil frangais est ainsi congu:

« L'obligation .qui résulte d'un prét en argent, n’est
toujours que de la somme numérigue énoncée au contrat.

S'il y a eu augmentation ou diminution d’especes avant
I'époque du paiement, le débitewr doit vendre la somme
numérique prétée, et me doit rvemdve que cette somme dans
les espéces ayamt cowrs au mowment du patement. »

Rien de plus clair: le débiteur doit rendre la somme HUME-
vigue prétée et me doit rendre que cette somme dans les espéces
ayant cours aw moment du parement.

Cette loi était en vigueur & 'époque ol les emprunts serbes
ont été contractés et ne pouvait pas étre ignorée par les sous-
cripteurs. Ceux-ci savaient donc que, en payant en papier,
qui est une des monnaies ayant cours légal (loi du 12 aolit
1870), le débiteur s’acquitterait de son obligation, et le créancier
n’aurait pas le droit de refuser le paiement : le refus impliquerait
méme un délit, prévu expressément a larticle 475, § 1I, du
Code pénal.

19. — En matiére de contrats, dira-t-on, la volonté des
Parties est la loi supréme, et les Parties, dans notre cas, auraient
trés bien pu avoir l'intention d’exclure le paiement en billets
de banque et stipuler le paiement exclusif en or.

Non, ce ne serait pas possible: les lois qui réglent le pouvoir
libératoire des monnaies sont des lois d’ordre public, car
elles intéressent directement ’économie du pays et l'ordre social,
et, partant, les conventions particulitres ne peuvent rien contre
elles. C'est le principe consacré par larticle 6 du Code civil
francais: « On ne peut déroger par des conventions particu-
litres aux lois intéressant I'ordre public. »

«La régle», disent Aubry et Rau, «la régle que les paiements
de sommes d’argent doivent étre faits d’aprés la valeur nomi-
nale des espéces a 1'époque ol ils sont effectués, étant fondée sur
un intérét d’ovdre public, il en résulte que toute convention qui
y porte directement ou indirectement atteinte doit étre regardée
comme nulle. » (Cours de Droit civil, 4™° éd., vol. IV, § 318.)
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Code, of which Article 170 provides that ‘‘the local legis-
lation governs the conditions of payment and the currency
in which it is to be made”.

Now Article 1895 of the French Civil Code runs as follows :

“The obligation resulting from a loan in money is always
simply for the amount % figures indicated in the contract.

If there has been an increase or diminution of specie
before the time of payment, the debtor must return the amount
. figures lent and must return this amount only in the specie
wm curvency at the time of payment.”’

Nothing could be clearer: the debtor must return the
amount 1n figures lent and must return this amount only
in the specie in curvency at the time of payment.

This law was in force at the time when the Serbian loans
were contracted and the subscribers could not be ignorant
of it. They therefore knew that, in paying # paper, which
is one of the currencies which s legal temder (law of August
12th, 1870), a debtor would discharge himself of his obligation,
and a creditor would not be entitled to refuse the payment:
refusal would even constitute an offence which is expressly
provided for under Article 475, § 11, of the Penal Code.

19.—In contracts, it may be said, it is the will of the
Parties that governs, and the Parties in this case may very
well have intended to exclude payment in bank-notes and to
provide for payment in gold alone.

No, that would not be possible: the laws governing legal
tender are laws appertaining to public policy, since they .are
directly concerned with the administration of the country and
with its social structure and consequently contracts of a pri-
vate law character have no force as against such laws. This
is -the principle embodied in Article 6 of the French Civil
Code: [Translation.] “Contracts of a private law character
cannot derogate from laws concerning public policy.”

“The rule”, Aubry and Rau state, “that payments of
sums of money must be made according to the nominal value
of the currency at the time when these payments were effected,
being a rule founded om interests relating to public policy, it
follows that any contract infringing such rule either directly
or indirectly must be considered as void.”” (Cours de Droit civil,
4th ed., Vol. IV, § 318.)
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« Les billets de la Banque de France », dit Planiol, « peu-
vent étre employés dans les paiements 4 la place de Lor et de
Pargent, et cela quelle que soit la somme A payer. Le créancier
wa pas le droit de la vefuser et toutes les comventions contraires
sont nulles, la loi qui donne cours légal aux billets de banque
étant d’ordrve public. » (Traité de Droit civil, vol. II, 6™° éd.,
p- 144, n° 23.)

Mais on n’a pas besoin d’avoir recours a la doctrine pour
prouver le caractére d’ordre public de l'article 1895 du Code
civil francais. Ce caractére lui est reconnu par le Code pénal,
lorsque, par larticle 475, § II, comme nous l'avons déja
remarqué, il punit « ceux qui auraient refusé les espéces et
monnaies nationales non fausses ni altérées, selon la valewr pour
laquelle elles ont cours ».

20. — En outre du Code civil, d’autres lois d’ordre public,
la loi du cours légal (12 aoflit 1870) et celle du cours forcé -
(5 aotit 1914) s’opposent en France a la légitimité de la clause or.

Iv.
LA JURISPRUDENCE FRANGAISE.

21. — L’arrét admet aussi cette conclusion quant au cours
forcé, mais fait une distinction d’aprés laquelle « toute stipu-
lation or est nulle quand elle concerne une transaction inté-
rieure, mais il n'en est pas ainsi quand il s’agit de contrats
internationaux, méme si le paiement doit intervenir en France.»

Et il invoque & son appui la jurisprudence francaise (page 40).

Mais la jurisprudence frangaise relative & cette matiére ne
réunit pas encore les conditions de continuité, d'uniformité
et de fixité dont elle a besoin pour s’imposer. Les débats ont
montré clairement que, pour juger de la validité ou de la non-
validité de la clause or, cette jurisprudence se fonde tantot.
sur la nationalité des Parties, tantdt sur leur domicile, tantét
sur le lieu de paiement, tant6t sur la nature de la convention.

Il y a des arréts pour toutes les opinions.

Quoi qu’il en soit, M. Georges Hubrecht, dans un livre paru
il y a & peine cinq mois, et ol il étudie longuement toutes les
phases de cette jurisprudence et non pas seulement quelques
arréts, constate que, aprés toutes ses modifications, elle semble
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“Notes of the Bank of France”, Planiol states, “may be used
for payments in place of gold or silver, and that is so what-
ever be the sum to be paid. The creditor is not entitled to
vefuse payment, and all comtracts to the comtrary ave void, the
law making bank-notes legal tender being one of public policy.”
(Traité de Droit civil, Vol. 1I, 6th ed., p. 144, No. 23.)

But there is no need to have recourse to text-books to prove
that Article 1895 of the French Civil Code is a provision of
the nature of public policy. This nature is recognized by the
Criminal Code, which, by Article 475, § 11, as has already been
observed, punishes ‘“whosoever refuses coin or money of the
realm not being false or defalsed for their current value”.

20.—Besides the Civil Code, other laws relating to public
policy, the law of legal tender (August 12th, 1870) and that
of forced currency (August sth, 1914) render the gold clause in
France illegal.

IVv.
THE JURISDICTION OF FRENCH COURTS.

21.—The judgment in fact agrees with this conclusion as
regards forced currency but draws a distinction according to
which “any gold clause is void when it relates to a domestic
transaction but it is not in the case of international contracts
even if payment is to be made in France”.

And in support of this, the jurisprudence of the French
courts is cited (page 46). )

But the jurisprudence of the French courts in this matter
has not as yet that continuous, uniform and fixed character
which is required in order to make it binding. The pleadings
before the Court have clearly shown that for the purpose of
estimating the validity or nullity of the gold clause, this prac-
tice bases itself at times on the nationality of the Parties, at
others on domicile, at others on the locality of payment and
at others on the nature of the contract. :

Jugdments exist in support of varying opinions.

Anyhow, M. Georges Hubrecht, in a book published only
about five months ago, in which he considers at length all
the phases of the practice of the French courts and not merely
a few judgments, observes that after a number of modifications
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s’étre fixée sur ce principe: « Clest le liew de paiement qui est
sew] déterminant pour décider si la clause or ou la clause
monnaie étrangére est valable ou non en raison du cours
forcé. »

Il ne suffit donc pas qu'il s’agisse d’une convention interna-
tionale, pour rendre aussitdt inapplicable la loi du cours forcé ;
il faut tenir compte du lieu des paiements découlant de la
convention : s’ils s’effectuent -en France, la loi francaise du cours
forcé est applicable.

« Dans tous les paiements de francs francais a faire en
France », dit M. Savatier, « les lois fiduciaives frangaises s’ap-
pliquent  obligatoivement ;  franc-papier et framc-or, au sens ol
nous les avons définis, sont nécessaivement rvéputés identiques....
Au comtraire, aucun texte n’impose l'application a I'étranger
des lois de police et de sfireté, telles que celles qui nous occu-
pent.... On voit & quel signe simple et facile se reconnaitra,
dans les velations internationales, la validité de la clause en or;
il suffira de consulter le Zew du paiement. » (Dalloz, 1920,
2, 107.)

Et M. Niboyet: « Le cours forcé s’'impose dans les rapports
internationaux ad méme titre que dans les rapports internes deés
Vinstant ow le paiement doit avoir liew sur le tervitoive framgais. »
(Revue de Droit imternational privé, 1925, pp. 161 et suiv.)

22. — On parle de la loi du 25 juin 1928 (postérieure de
deux mois au compromis) qui a aboli le cours forcé établi par
la loi du 5 aolt 1914, et, aprés avoir défini le franc, unité
monétaire francaise, déclare (article 2) : « La présente défini-
tion n’est pas applicable aux patements internationaux qui, anié-
rieurement @ la promulgation de la présente loi, ont pu valable-
ment éire stipulés em framcs-or. »

Mais, de cette disposition, aucun argument ne peut eétre
déduit pour la solution de Iaffaire franco-serbe. Un acte
postérieur au diffévend et émamant exclusivement de l'ume des
Parties ne peut étre imvoqué comtre le drost amtérieurement acquis
de Uautre Partie.

23. — Les considérations exposées dans ce dernier chapitre

by

servent 4 démontrer que, méme en admettant l'obligation du
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this practice appears to have become fixed and may be embo-
died in the following principle: “It s the place of payment
which is the sole determining factor for deciding whether the
gold clause or the foreign currency clause is valid or not on
grounds of forced currency.” ‘

It is therefore not sufficient that there shall be an ¢nterna-
tional agreement in order to render the law on forced currency
mapplicable ; account must be taken of the place of payment
under the agreement; if it is in France, the French law on
forced currency is applicable.

“In the case of any payments of French francs which are
made #n France”, M. Savatier states, ‘“‘the French laws on
fiduciary  circulation arve obligatorily applicable; paper framcs
and gold francs as we have defined them are necessarily con-
sidered to be identical.... On the contrary, there is no authority
compelling the application to a foreigner of laws of police and
public safety such as those with which we are concerned.... It
is thus seen how simply and easily the question of the validity
of the gold clause in international rvelations may be decided ;
it will be sufficient to look to the place of payment.” (Dalloz,
1926, 2, 107.) '

And M. Niboyet says: “Forced currency is obligatory i»
international velations in the same way as in domestic relations,
. dall cases when that payment is to be made on French tervitory.”
(Revue de Droit international privé, 1925, pp. 161 et $qq.)

2z.—Reference is made to the law of June 25th, 1928 (fwo
months later in date than the Special Agreement), which abol-
ished the forced currency set up by the law of August sth,
1914, and, after defining. the franc as the French monetary
unit, declares (Article 2) that: “This definition shall not apply
fo international payments which, prior to the promulgation of the
present law, may have been validly stipulated im gold framcs.”

But no argument can be drawn from that provision as
regards the Franco-Serbian affair. Aw act subsequent to the dis-
pute and emanating exclusively from ome of the Parties canmot
be tnvoked against a vight previously acquived by the other Party.

23.—The considerations set forth in this last chapter serve
to show that, even admitting the obligation to pay in gold,
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paiement en or, les conclusions de I'arrét sont trop absolues :
il aurait dfi prendre en considération les restrictions que les

lois francaises d’ordre public — le Code civil, la loi du cours
légal et celle du cours forcé — opposent & lautorité de la
Cour.

(Signé) EpiTACIO PESSOA.
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the conclusions of the judgment are too absolute : due account
should have beén taken of the restrictions by which French
public policy legislation—the Civil Code, the laws on legal
tender and on forced currency—limits the Court’s latitude of
choice in the matter.

(Szgned) ErPiTaciO PEsSsOA.

I0
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OPINION DISSIDENTE DE M. NOVACOVITCH

N’étant pas d’accord sur l'arrét qui précéde, j’estime qu’il.
est de mon devoir, aussi bien envers la Cour qu'envers ma
conscience, d’exposer les motifs qui m’empéchent d'y sous-
crire. ‘

La Cour se trouve saisie de l'affaire des emprunts serbes
par un compromis conclu entre le Gouvernement de la Répu-
blique frangaise et le Gouvernement du Royaume des Serbes,
Croates et Slovémes. Quelle est la contestation que les deux
Gouvernements soumettent ainsi 4 la Cour ? Une contestation
entre le Gouvernement serbe-croate-slovéne et les porteurs
francais des emprunts serbes, une contestation entre un FEtat
et des personnes privées, des particuliers d’une autre natio-
nalité. C’est bien précisé dans le préambule du compromis :
« Considérant qu'une contestation s’est élevée entre le Gouver-
nement du Royaume des Serbes, Croates et Slovénes et les

porteurs francais.... », et plus loin: « Le Gouvernement du
Royaume des Serbes, Croates et Slovénes payant et considé-
rant ..., les porteurs francais considérent ... », et cela se

répete dans l'article premier: «La Cour... sera priée de dire
et juger: a) si, selon Pavis du Gouwvermement du Royaume des
Serbes, Croates et Slovénes ..., b) ou, au contraire, selon I'avis
des portewrs framgais.... » Et dans le n° 3 de larticle premier,
on dit: «comment, pour les paiements ci-dessus, la valeur du
franc-or sera déterminée entre les Parties». La valeur du franc-or
doit étre déterminée entre le Gouvernement yougoslave et les
porteurs. En les englobant par le terme: les Parties, on répéte
que ce sont bien les Parties au proces.

- La méme idée se retrouve dans l'article II: « Au cas ol
la sentence de la Cour reconnaitrait le bien-fondé des réclama-
tions des porteurs...» (et non pas du Gouvernement fran-
cais). Est-ce que la Cour peut juger un différend entre un
Etat et des particuliers ?



DISSENTING OPINION BY M. NOVACOVITCH.
[Translation.)
Being unable to concur in the foregoing judgment, I believe
it to be my duty, both towards the Court and my conscience,
to set out the reasons which prevent me from so doing.

I.

The case of the Serbian loans is submitted to the Court by
a Special Agreement concluded between the Government of
the French Republic and the Government of the Kingdom of
" the Serbs, Croats and Slovenes. What is the dispute thus
referred by the two Governments to the Court? A dispute
between the Serb-Croat-Slovene Government and the French
holders of the Serbian loans, that is, a dispute between a
State and private individuals of another nationality. This is
clearly stated in the preamble of the Special Agreement: “In
view of the fact that a dispute has arisen between the Govern-
ment of the Kingdom of the Serbs, Croats and Slovenes

and French holders....”, and again: ‘“‘The Government of
the Kingdom of the Serbs, Croats and Slovenes, paying and
considering .... and the French holders considering....”, and this

is repeated in Article I: “The.... Court .... will be asked for
judgment on the following questions: (a) whether, as held by
the Government of the Kingdom of the Serbs, Croats and Slo-
venes.... (b) or whether, on the contrary.... as held by the
French bondholders...”” And in No. 3 of Article I we read:
“how the wvalue of the gold franc is to be defermined as
between the Parties for the above-mentioned payments”. The
value of the gold franc is'to be fixed as between the Yougoslav
Government and the bondholders. By using the expression
“the Parties” to cover them both, the Special Agreement
reaffirms that they are the Parties to the dispute.

The same idea is found in Article II: “In the event of
the - Court’s award recognizing the justice of the claims of
the bondholders....” (and not of the French Government). Can
the Court deal with a dispute between a State and private
individuals ?
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D’aprés le Statut de la Cour, la Cour ne peut juger que
les différends entre Etats; larticle 34 le dit expressément :
« Seuls les Etats ou les Membres de la Société des Nations
ont qualité pour se présenter devant la Cour » (et le texte
anglais: « Only States .... can be parties in cases before the
Court »). Si larticle 36 dit que la compétence de la Cour
s'étend A toutes affaires que les Parties lui soumettront, cela
n'infirme en rien l'article 34: toutes affaires, bien entendu,
mais entre Etats.

Sans doute, 4 l'origine d’un différend entre deux Etats, il
peut bien exister une contestation entre un Etat et des par-
ticuliers, la lésion par un Etat des intéréts privés des ressortis-
sants d’'un autre Etat. Le cas s’est présenté, par exemple,
dans laffaire du Wimbledon (Arrét n° 1 de la Cour), dans
I'affaire des . concessions Mavrommatis en Palestine (Arréts
n® 2, 5, 11), dans l'affaire des intéréts allemands en Haute-
Silésie (Arréts n® 6, 7, 9, 13). Mais, dans l'affaire du Wim-
bledon, ce qui était en cause, c’étaient l'interprétation et l'ap-
plication de l’article 380 du Traité de Versailles; dans l'affaire
Mavrommatis, il s’agissait de lapplication du Protocole XII
annexé au Traité de paix de Lausanne de 1923 et du Mandat
pour la Palestine conféré & Sa Majesté britannique le 24 juil-
let 1922; dans laffaire des intéréts allemands en Haute-
Silésie, il s’agissait de 'application du Traité de Versailles, pour
lequel le Gouvernement allemand soutenait que la Pologne y
était contrevenue par ses lois. Dans tous ces cas, donc, le
différend portait sur lapplication de traités entre Etats; ce
qu'il y avait 4 examiner, c’était une violation de droit inter-
national public, et, par rapport a ce litige de droit public, la
contestation originaire devenait subsidiaire, et la protection
des intéréts des particuliers n’entrait en cause que comme
conséquence de l'application d’un traité. Si I'Etat se substi-
tuait & l'individu, c’est parce qu’il soutenait qu’il existait une
violation du droit international public, violation qui mettait
en cause non seulement les droits des particuliers, mais aussi
les droits de I'Etat. Et c’est cette lésion des droits d’'un Etat,
et non pas des droits d'un individu, qui -faisait entrer le
différend dans le domaine du droit international public et
donnait compétence a la Cour.
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According to the Court’s Statute, the Court can only deal
with disputes between States; Article 34 expressly says:
“Only States or Members of the League of Nations can be
parties in cases before the Court” (and the French text: “Sewls
les Etats .... ont qualité pour se présemter devant la Cour’).

Though Article 36 says that the jurisdiction of the Court
" comprises all cases which the Parties refer to it, this in no
way affects Article 34 : all cases, certainly, but between States.

No doubt a dispute between States may originate in a
controversy between a State and individuals—the injury by a
State of the private interests of the nationals of another
State. This was the case, for instance, in the case of the
S.S. Wimbledon (the Court’s Judgment No. 1), in that of the
Mavrommatis Palestine Concessions (Judgments Nos. 2, 5, and
I1), in that of the German interests in Upper Silesia (Judg-
ments Nos. 6,7, 9, 13). But in the Wimbledon case the question
at issue was the interpretation and application of Article 380
of the Treaty of Versailles; in the Mavrommatis case it
was a question of the application of Protocol No. XII annexed
to the Peace Treaty of Lausanne of 1923 and of the Mandate
for Palestine entrusted to His Britannic Majesty on July 24th,
1922 ; the case of the German interests in Upper Silesia con-
cerned the application of the Treaty of Versailles, the German
Government maintaining that Poland had contravened it by
her legislation. In all these cases, therefore, the dispute related
to the application of treaties between States, and what had
to be considered was whether there had been a breach of
public international law. In relation to this controversy of
public law, the original dispute became of secondary import-
ance, and the protection of the interests of individuals only
came in question as a consequence of the application of a
treaty. The State took up the cause of the individual but
only because it contended that there had been a breach of
public international law, a breach which affected not only the
rights of individuals but also those of the State. And it is
this injury to the rights of a State, and not to the rights of an
individual, which brought the dispute within the domain of
public international law and gave the Court jurisdiction.
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La Cour I'a bien constaté dans ses arréts précédents: « En
prenant fait et cause pour I'un des siens, en mettant en mou-
vement, en sa faveur, l'action diplomatique ou laction judi-
ciaire internationale, un Etat fait, & wvrai dire, valoir son
droit propre, le droit qu’il a de faire respecter en la personne
de ses ressortissants, le droit international. » (Arrét n° 2, p. 12.)
« .... la Cour a affirmé sa compétence pour statuer sur la répa-
ration demandée parce qu’elle considérait la réparation comme
le corollaire de la violation des obligations résultant d’un enga-
gement entre Etats. Cette maniére de voir, conforme au carac-
tére général d’une juridiction internationale qui, en principe,

ne connait que des rapports d’Etat a FEtat, s’impose avec
une force particuliére en l'espéce.... » (Arrét n° 13, p. 27.)

Dans l’affaire des emprunts serbes, nous avons d’un coté
le Gouvernement serbe-croate-slovéne, et de l'autre coté les
porteurs frangais, qui se font représenter par le Gouvernement
francais, mais seulement représenter, et rien de plus. Ni dans
le compromis, ni dans les Mémoires et Contre-Mémoires, ni
dans les plaidoiries, on n’a a4 aucun moment soutenu que
I’Etat serbe-croate-slovéne aurait violé un traité international,
ou qu’il aurait méconnu ou violé une régle admise dans le droit
des gens. Les porteurs n’ont eu recours a aucune juridiction
nationale pour qu’il y ait eu déni de justice de la part
de I'Etat serbe-croate-slovéne, ou refus de se conformer au
jugement d’une Cour nationale, faits qui seraient le fondement
d’une responsabilité internationale de I'Etat serbe-croate-slo-
véne. Et, pour qu'un Etat soit internationalement responsable,
il ne suffit pas qu’il y ait, comme dans le cas présent, une
divergence d’interprétation d’'un contrat privé entre cet Etat
et des ressortissants étrangers (divergence dans linterprétation
et pas méme inexécution, puisque I'Etat serbe-croate-slovéne
a continué et continue toujours i exécuter les contrats d’em-
prunt, mais en les interprétant d’'une facon différente de
celle des porteurs). Cette divergence d’interprétation peut
Iéser les intéréts privés des individus, et ces individus peuvent
“soutenir qu’il existe une violation du contrat et s’adresser a
des tribunaux nationaux pour faire établir le bien-fondé de
leurs réclamations. Mais I’Etat dont ces individus sont les
ressortissants ne peut pas étre encore en cause, et puisque son
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The Court has clearly stated in its previous judgments
that “by taking up the case of one of ‘its subjects and by
resorting to diplomatic action or international judicial proceed-
ings on his behalf, a State is in reality asserting its own right
—its right to ensure, in the person of its subjects, respect for
the rules of international law”. (Judgment No. 2, p. 12.)
And again: “.... the Court declared itself competent to pass upon
the claim for reparation because it regarded reparation as the
corollary of the violation of the obligations resulting from an
engagement between States. This view of the matter, which is
in conformity with the general character of an international
tribunal which, in principle, has cognizance only of inter-state
relations, is indicated with peculiar force in this case....”
(Judgment No. 13, p. 27.)

In the case of the Serbian loans, we have on one side the
Serb-Croat-Slovene Government and on the other the French
bondholders, who have caused the French Government to repre-
sent them, but to represent them only and nothing more.
Neither in the Special Agreement, nor in the Cases and Coun-
ter-Cases, nor in the oral proceedings, has it ever been contended
that the Serb-Croat-Slovene Government has violated an inter-
national treaty, or that it has disregarded or violated a rule
accepted as forming part of the law of nations. The bond-
holders have not had recourse to any municipal court, so that
there is no question of a denial of justice on the part of the
Serb-Croat-Slovene State or of a refusal to comply with the
decision of a municipal court, circumstances which would
engage the international responsibility of the Serb-Croat-
Slovene State. Further, the fact that, as in the present case,
there is a difference of opinion as to the interpretation of a
private contract between a State and foreign nationals does not
suffice to engage the international responsibility of that State
(difference of opinion as to interpretation only and not even a
question of failure to execute the loan contracts, since the Serb-
Croat-Slovene State has continued and still continues to exe-
cute them, but according to an interpretation differing from
that of the bondholders). This difference of interpretation may
injure the private interests of individuals, and these individuals
may contend that there has been a breach of the contract and
have recourse to the unational courts in order to establish the
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droit propre ne se trouve pas violé, il ne peut valoir son droit
propre. Aucun engagement ~entre I'Etat francais et I'Etat
serbe-croate-slovéne, engagement dont les obligations auraient
été violées, n’a été invoqué devant la Cour. L'Etat serbe-
croate-slovéne. n’a donc encouru aucune responsabilité inter-
nationale, et c’est aussi l'absence de cette responsabilité
qui empéche de considérer la présente contestatlon comme un
différend entre Etats.

On a soutenu, cependant, que des négociations ont eu lieu
entre le Gouvernement francais et le Gouvernement serbe-
croate-slovéne, que ces négociations n’ont pas abouti, et que
c’est justement ce désaccord entre les deux Gouvernements
qui est porté devant la Cour. Mais dans quelle mesure peut-on
tenir compte de ces négociations? Aucune précision n'a été
apportée ni quant & l'étendue ni quant a la substance de ces
négociations, et le compromis n’y fait méme pas allusion, au
contraire : le compromis ne parle que du désaccord entre I'Etat
serbe-croate-slovéne et les porteurs. Dans ces conditions, il est
difficile de prendre ces négociations en considération.

Une autre difficulté surgit du fait qu’'on n’est pas en pré-
sence d’'un différend entre Etats, mais d’une contestation entre
un FEtat et des particuliers. Clest la difficulté des régles a
appliquer. Les Parties n’ont invoqué devant la Cour que des
contrats et des lois. Mais un contrat d’emprunt ou un titre au
porteur sont soumis aux lois internes: il y a donc lieu de leur
appliquer uniquement les lois internes. Et cependant la Cour,
qui est I'organe du droit international et qui a été créée pour
appliquer le droit - international, doit appliquer ce droit (arti-
cle 38 du Statut). C’est ainsi qu’elle a procédé jusqu’a présent, et
si elle a appliqué parfois le droit interne, c’est seulement d’une
maniére incidente. Dans le cas actuel, elle est obligée cepen-
dant d’appliquer le droit interne, et rien que le droit interne.
Quant aux législations nationales, la Cour a eu déja l'occasion
de prononcer dans des affaires précédentes qu’elle ne pouvait
pas se porter juge des lois nationales, mais envisager la loi
avec la jurisprudence seulement comme un fait.
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justice of their claims. But the State whose nationals these
individuals are, cannot at this stage be a Party to the case,
and since its own rights have not been violated, it cannot
assert its own rights. No engagement between France and the
Serb-Croat-Slovene State, an engagement the obligations of
which are alleged to have been violated, has been cited before
the Court. The Serb-Croat-Slovene State therefore has incurred
no international respousibility, and it is precisely the absence
of such responsibility which makes it impossible to regard the
present controversy as a dispute between States.

It has, however, been argued that negotiations have taken
place between the French Government and the Serb-Croat-
Slovene Government, that these negotiations have failed and
that it is this disagreement between the two Governments which
is submitted to the Court. But how far is it possible to have
regard to these negotiations? No precise statement has been
made either as to the extent or substance of these nego-
tiations, and the Special Agreement does not even allude to
them. On the contrary, the Special Agreement refers only to
the controversy between the Serb-Croat-Slovene State and the
bondholders. In these circumstances, it is difficult to take
these negotiations into account.

Another difficulty arises from the fact that this is not a
dispute between States but a controversy between a State
and private individuals. This is the question what rules are
to be applied. The Parties have only invoked contracts and
laws. But a loan contract or a bearer bond is subject to
municipal law, so that only municipal legislation must be
applied to them. And yet the Court, whose mission it is to
enforce .international law and which has been created to
apply such law, must apply this law (Article 38 of the Sta-
tute). Hitherto it has done so, and though sometimes it
may have applied municipal law, this has only been in a
subsidiary manner. In the present case it is however obliged
to apply municipal law and nothing but municipal law. In
regard to national systems of law, the Court has already had
occasion to state in previous cases that it could not under-
take to pass upon questions of municipal law but must simply
take such law and the relevant doctrine as it found it.
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Il y a lieu cependant de tenir compte de ce que la Cour n’a
pas été saisie par une requéte unilatérale mais par un compro-
mis. Les deux Etats, signant le compromis, s’adressent a la
Cour comme A un arbitre, et ils lui demandent de se prononcer
— comme ils I'auraient demandé & des jurisconsuites experts —
sur une. question d’interprétation de contrats, sur laquelle ils
ne sont pas d’accord. Cest un avis qu'ils demandent a la
Cour, non pas un avis consultatif — puisqu'un tel avis, en
vertu du Pacte et de Tarticle 72 du Réglement de la Cour, ne
peut étre émis que sur une requéte écrite, signée du Président
de I’Assemblée ou du Président du Conseil ou du Secrétaire
général de la Société des Nations —, mais un avis qui serait
le point de départ des négociations directes entre I'Etat serbe-
croate-slovéne et les porteurs, ou, a défaut d’accord, d'un
second arbitrage.

En s'adressant & la Cour pour cet avis, les deux Etats
signataires du compromis ont eu certainement les meilleures
intentions, mais ils ont mis involontairement la Cour dans une
position difficile, parce que le Statut pour elle est obligatoire,
et parce que, précisément d’aprés ce Statut, elle n’a pas com-
pétence, selon mon avis, & trancher la question. La Cour peut
assumer la tAche d’arbitre, et en I'assumant elle peut méme ne
pas appliquer strictement les régles qu’elle est tenue autrement
d’appliquer, puisque le dernier alinéa de l'article 38 du Statut
Pautorise & statuer ex @quo ef bono si les Parties sont d’accord,
mais il fallait que les Parties fussent d’accord la-dessus et que
cela efit été précisé dans le compromis. Autrement, il est
impossible  d’appliquer le dernier alinéa de l'article 38. Il y a
incompatibilité entre le Statut et le compromis tel quil a été
rédigé, et le seul moyen de remédier a cette incompatibilité efit
été que les deux Ftats signataires du compromis se missent
d’accord pour donner a lYarbitre une extension de pouvoirs,
en lautorisant A examiner la question sous toutes les faces et
a la trancher entiérement, ex @quo et bomo. Puisque cette
extension de pouvoirs n'a pas eu lieu, le dernier alinéa de
Particle 38 est inapplicable, et la Cour se trouve dans I'impos-
sibilité d’assumer I'arbitrage, ses -pouvoirs étant trop limités
par le compromis.
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It must however be considered that the Court has been
made cognizant of this case not by unilateral application but
by a Special Agreement.” The two Sates signing the Special
Agreement approach the Court as they would an arbitrator
and they ask it to decide—as they might ask legal experts—
upon a question of the interpretation of contracts in regard
to which they disagree. They ask the Court for an opinion—
not an advisory opinion—, since such an opinion, under the
terms of the Covenant and Article 72 of the Rules of Court,
can only be given upon a written request signed by the
President of the Assembly or Council or by the Secretary-
General of the League of Nations—but an opinion * which
is to constitute the basis for direct negotiations between the
Serb-Croat-Slovene State and the bondholders, or failing agree-
ment, for a second arbitration. '

In asking the Court for this opinion, the two States signing
the Special Agreement have certainly been actuated by the
best intentions, but involuntarily they have placed the Court
in a difficult position, because it is bound by the Statute
and because according to that instrument it is not, in my
opinion, competent to decide the question. The Court may
assume the mission of arbitrator, and in so doing it may
even depart from a strict application of the rules which it
is otherwise bound to apply, since the last paragraph of
Article 38 of the Statute authorizes it to give judgment ex
@quo et bono if the Parties are agreed, but the Parties must
have agreed thereto, and this must have been stated in the
Special Agreement. Otherwise it is impossible to apply the
last paragraph of Article 38. An incompatibility exists be-
tween the Statute and the Special Agreement as drafted, and
the only way of remedying this incompatibility would have
been for the two States signing the Special Agreement to
‘agree to extend the powers of the arbitrator by authorizing
him to consider the question in all its aspects and pass
judgment upon the whole of it ex @quo et bomo. Since
there has been no such extension of powers, the last para-
graph of Article 38 is inapplicable, and the Court cannot
undertake the arbitration, its powers being too limited by
the Special Agreement.
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Si Ton arrive & la conclusion que la Cour est incompétente,
cette conclusion dispense d’examiner le fond de l'affaire. N'étant
pas d’accord sur le fond non ‘plus, je crois nécessaire cependant
de faire quelques observations, qui ne font que confirmer
I'impossibilité dans laquelle la Cour se trouve -de statuer.

Plusieurs pages de larrét sont consacrées a la question de
savoir si la clause or peut étre considérée comme paralysée
dans son exécution par les lois d’ordre public existant dans les
pays ou les paiements se font. Et, aprés avoir exposé les points
de vue opposés que les Parties ont soutenus dans leurs plai-
doiries, la Cour constate que la jurisprudence francaise s’est
fixée dans le sens qu’il y a lieu de distinguer entre les paie-
ments internes et les paiements internationaux, et que dans
ceux-ci la clause or n’est pas paralysée par les lois d’ordre
public. La Cour ne peut pas juger le bien-fondé ou le mal-fondé
de cette jurisprudence, d’autant moins que les motifs qui ont
inspiré cette jurisprudence ne sont pas d’ordre juridique, mais
des motifs d’intérét national, motifs dont la Cour, qui est
internationale, ne peut pas s’occuper. Comme il est dit dans
- Darrét, il ne serait pas conforme 4 la thche pour laquelle la
Cour a été établie, et il ne correspondrait pas non plus aux
principes gouvernant sa composition, qu’elle dfit entreprendre
elle-méme une interprétation indépendante des lois nationales.
En effet, ce n’est pas possible, et la Cour devait se borner a
cette constatation, sans méme entrer dans la question, quel
est 1'état de la jurisprudence francaise, d’autant plus que le
compromis ne mentionne pas ce point. Mais, en laissant cette
question de c6té, la Cour ne tranchait I'affaire qu’incomplete-
ment, si bien qu'elle se trouvait dans une impasse: ou bien ne
trancher l'affaire que partiellement, ow bien entrer dans un
domaine qui n’est pas le sien mais celui des juridictions natio-
nales. L’incompétence était la seule issue de cette position
difficile. '
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If we arrive at the conclusion that the Court is not com-
petent, this renders it unnecessary to consider the case on
its merits. But being also in disagreement on the merits, I
feel called upon to make certain observations which only
tend to comfirm that it is impossible for the Court to pass
upon this case. ;

Several pages of the judgment are devoted to the question
whether the gold clause can be regarded as rendered inoper-
ative by the public policy legislation existing in countries
where payments are to be made. And after setting out the
opposite views submitted by the Parties in their exposition
of the case, the Court states that the doctrine of the French
courts is established in this sense, that a distinction is to
be made between domestic and international payments, and
that in the case of the latter the gold clause is not rendered
inoperative by the public policy legislation. The Court cannot
pass upon the question whether this doctrine is sound or
the reverse, more especially seeing that the reasons on which
this doctrine is based are not of a juridical nature, but rea-
sons of national concern, which the Court, being an interna-
ticnal body, cannot consider. As stated in the judgment, for
the Court itself to undertake its own construction of municipal
law would not be in conformity with the task for which
it has been established, and would not be compatible with
the principles governing the selection of its members. This
is certainly out of the question, and the Court should have
confined itself to this statement without even entering upon
the question as to the position in regard to the doctrine
of the French courts, especially seeing that the Special Agree-
ment does not mention the point. But if it left this ques-
tion aside, the Court would only be able to give an incom-
plete decision, so that it was confronted with a dilemna:
it must either only give an incomplete decision or else enter
upon a domain which does not belong to it but to municipal
courts. The only way out of this difficult position was to say
that it had no jurisdiction.
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Les questions soumises & la Cour auraient dfi étre envisagées
et résolues du point de vue concret, du point de vue adopté
par les Parties dans leurs Mémoires, Contre-Mémoires et plai-
doiries. En se placant & ce point de vue, on aurait eu en face
de I'Etat serbe-croate-slovéne le Gouvernement frangais et le
groupe des porteurs frangais. Mais, de ce point de vue, on eft
été obligé de tenir compte de toutes les exceptions soulevées
contre le Gouvernement francais et contre le groupement des
porteurs francais. Le Gouvernement serbe-croate-slovéne a mis
ces exceptions en valeur dans ses plaidoiries, il a cité des
documents dans le but de prouver que l'exécution des emprunts
pendant toute une suite d’années a été acceptée sans réserve
par les porteurs, quoique le service des emprunts se fit en
francs francais, déja dévalorisés. Les deux Parties se sont
longuement étendues sur Vexécution des contrats, et le Gou-
vernement serbe-croate-slovéne s’est efforcé de démontrer, en
s’appuyant surtout sur cette exécution des contrats, que l'inten-
tion des Parties n’avait pas été d’exécuter les emprunts en
francs-or, mais dans la monnaie légale francaise. Il est a
retenir que certains arguments invoqués par le Gouvernement
serbe-croate-slovéne n’ont pas été réfutés par la Partie adverse.
Le Gouvernement serbe-croate-slovéne a soutenu devant la
Cour, en se fondant sur les textes des prospectus, que les
souscriptions aux. emprunts ont été versées en francs francais
en France, et au cours du change & vue sur Paris sur les
autres places; que la Serbie n’a pas regu de Yor de ses créan-
ciers, mais que le produit des emprunts a été porté au crédit
du Gouvernement serbe sur les livres de banque en francs
francais ; que lorsque, exceptionnellement, la Serbie a demandé
de Lor effectif, elle a dii payer une prestation supplémentaire
pour obtenir cet or, et I'opération a été inscrite dans les livres
de banque comme vente de l'or ; que le solde de I'emprunt de
1913 a été versé par les banques a VEtat serbe-croate-slovéne
aprés la guerre en francs francais, quoique ces francs fussent
déja bien au-dessous de l'or; que les porteurs frangais ont
accepté jusqu'en 1925 le paiement en francs francais sans
aucune protestation ni réserve, et qu'ils étaient ainsi d’accord
avec le Gouvernement serbe-croate-slovéne qu’il ne s’agissait pas
d’une valeur or; que tous ces faits démontrent qu’en dépit
de la clause or les Parties avaient en vue le franc francais.
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The questions submitted to the Court should have been
dealt with and decided from a concrete standpoint, from the
standpoint adopted by the Parties in their Cases, Counter-
Cases and oral statements. If this point of view had been
adopted, the Serb-Croat-Slovene State on the one side would
have been confronted with the French Government and. the
group of French bondholders on the other. But if this stand-
point had been taken, it would have been necessary to have
regard to all the objections taken against the French Govern-
ment and to the group of French bondholders. The Serb-
Croat-Slovene Government put forward these objections in its
oral exposition of the case, it cited documents with a view to
proving that the execution of the contracts for a number of
years in succession had been accepted without reservation by
the bondholders, notwithstanding that the loan-service was
effected in French francs which had already depreciated. The
‘two - Parties argued at length in regard to the execution of
the contracts, and' the Serb-Croat-Slovene Government sought
to show, relying more especially on this execution of the con-
tracts, that the intention of the Parties had not been that the
contracts should be executed in gold francs but in the French
legal currency. It is to be noted that certain arguments invoked
by the Serb-Croat-Slovene Government have not been refuted
by the other side. The Serb-Croat-Slovene Government has
argued, relying on the text of the prospectuses, that the sub-
scriptions to the loans were paid in French francs in France
and at the sight rate of exchange on Paris at other places ;
that Serbia did not receive gold from her creditors, but that
the yield of the loans was credited to the Serbian Government
in the books of the banks in French francs ; that when, as an
exception, Serbia asked for actuwal gold, she had to pay an
additional premium to obtain this gold and the operation was
entered in the bank books as a sale of gold; that the balance
of the 1913 loan was paid by the banks to the Serb-Croat-
Slovene State after .the war in French: francs, although these
francs were already well below gold parity ; that the French.
bondholders, until 1925, accepted payment in French francs
without any protest or reservation, and that they thus agreed
with the Serb-Croat-Slovene Government that there was no
question of payment in gold value; that all these facts show
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Et si la Partie adverse a soutenu que telle n’était pas l'in-
tention des Parties, elle n’a pas apporté de preuves réfutant
tous les faits invoqués par le Gouvernement serbe-croate-
slovéne. En outre, en se plagant & ce méme point. de vue
concret, on aurait dfi conclure que la volonté des Parties avait
été de soumettre l'exécution des contrats a la législation fran-
caise et non pas a la législation serbe, puisque c’est a Paris
que la Serbie s’acquittait de ses annuités, quel que soit Ven-
droit ou se trouve le porteur, puisque c’est & Paris donc que
se trouve le lieu de paiement et d’exécution du contrat. Si
Pon applique la législation francaise, il faut I'appliquer inté-
gralement. Enfin, il y aurait eu lieu ‘d’examiner la question, si
le Gouvernement francais pouvait se substituer aux porteurs
et réclamer pour eux le paiement d'une valeur or, s'il était
démontré, comme on l’a soutenu dans les plaidoiries, que lui-
méme se considérait comme valablement libéré en s’acquittant en
francs francais, et que ses tribunaux considéraient les citoyens
francais comme libérés dans les mémes conditions envers leurs
créanciers étrangers. Pour éclaircir tous ces points, des plai-
doiries complémentaires et des expertises s'imposaient.

La Cour a rejeté l'aspect concret de la question, et a envi-
sagé seulement le cOté abstrait, considérant quil s’agit de
titres au porteur, titres impersonnels. Dans l'obligation basée
sur le titre au porteur, il n’y a qu'une personne qui soit déter-
minée : cest le débiteur. Le créancier est anonyme, variable,
il peut changer d'un moment & l'autre. L’idée est juste, mais
il faut en tirer toutes les conséquences, et conclure qu’il ne
peut pas é&tre question de porteurs frangais, mais de porteurs
tout court, de quelque nationalité qu’ils soient.

Si Ton sen tient a la notion abstraite, toutes les exceptions
tirées de l'exécution des contrats tombent, puisque le porteur
momentané n’est pas lié par les actes des porteurs précédents.
Mais d’un autre cbté, en se tenant A la notion abstraite, on
ne voit en face de I'Etat serbe-croate-slovéne qu'un créancier
anonyme, impersonnel, et alors il n’y a plus de porteurs fran-
¢ais, et, partant, personne que I'Etat francais serait dans la
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that notwithstanding the gold clause, the Parties had in mind
the French franc. And though the other side has argued that
this was not the intention of the Parties, it has submitted no
proofs refuting all the facts advanced by the Serb-Croat-Slovene
Government. Further, adopting this same concrete standpoint,
the conclusion should have been reached that the intention of
the Parties was to make the execution of the contracts subject
to French law and not to Serbian law, since it was at Paris
that Serbia made its annual payment, wherever the bond-
holders might be, and since Paris is the place where payment
is to be made and the contract executed. If French law is
applied it must be so in its entirety. Lastly, the question
should have been considered whether the French Government
could take up the case on behalf of the bondholders and claim
for them payment at gold value; whether it was established,
as contended in the course of the proceedings, that that
Government considered itself as validly released from a debt
by payment in French francs; and that its courts held French
citizens as released from their obligations towards foreign
creditors under the same conditions. To clear up all these points
further oral proceedings and report by experts ought to have
been arranged.

The Court had rejected the concrete side of the question
and has only regarded the abstract side, holding that the
question concerned bearer bonds, that is to say bonds the
holders of which are not personally known. In regard to the
obligation based on a bearer bond, the identity of only one
person is determined, namely, the debtor. The creditor is
anonymous and variable; he may change from one moment
to another. This is quite true, but all the consequences follow-
ing from the conception should be taken into account, and the
conclusion should be that the question cannot concern French
bondholders, but simply bondholders, of whatever nationality.
 If the abstract aspect of the question be alone considered,
all the objections based on the execution of the contracts fall
to the ground, since the bondholder for the time being is not
bound by the acts of preceding holders. But, from another
point of view, the result of keeping to the abstract aspect is
that, as opposed to the debtor, the Serb-Croat-Slovene State,
there is merely an anonymous, impersonal creditor, and in that

II
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nécessité de protéger. Dans ces conditions, la Cour peut-elle
s’occuper de laffaire ?

..Ce sont ces raisons qui m’ont amené & la conclusion que Ia
Cour ne peut pas étre compétente, et qui m’empéchent de
souscrire a larrét.

(Signé) M. NOVACOVITCH.

.
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. case the French bondholders disappear and consequently there
is no one for the French State to protect. In these conditions,
can the Court deal with the case?

Such are the reasons which have led me to conclude that
the Court cannot be competent and which prevent me from
concurring in the judgment. '

(Signed) M. NOVACOVITCH.



