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OUVERTURE

INTRODUCTION

e sujet qui nous réunit dans le cadre de cet atelier de la concurrence co-présidé
%~ par Marie-Anne Frison-Roche, professeur a I'Université Paris-Dauphine, et Lau-
rent Cohen-Tanugi, avocat a la Cour, présente un intérét intellectuel et opérationnel
majeur ; il se préte particuliérement bien & un positionnement aux confins du droit et
de I’économie. La vocation des ateliers de la concurrence, qui consiste 4 extérioriser
un certain nombre de problématiques opérationnelles différentes, est donc respectée.
Pour la premiére fois, sur une suggestion de Marie-Anne Frison-Roche, cette mani-
festation est organisée en partenariat avec le journal PAGEFI Si nous avions jusqu’alors
souhaité que les interventions des praticiens et des professionnels du droit ne don-
nent pas lieu 4 une couverture médiatique, c’est parce que nous pensions gue effi-
cacité de la réflexion et la liberté de ton en dépendaient. Pour autant, nous nous
félicitons de cette expérience de partenariat concernant un sujet du plus grand intérét
opérationnel.

Dans le cadre des ateliers de la concurrence 1999, seront également abordées pro-
chainement les questions de Pinteraction entre le sport et la concurrence (N.D.L.R. :
Patelier s’est tenu début juin), ainsi que celles des rapports entre juge civil, juge com-
mercial et droit de la concurrence (en septembre) et du prix prédateur comme obs-
tacle 4 la concurrence (probablement en novembre).

Jérdme GALLOT
Divecteur général de la D.G.C.CRE

n constat : les croisements entre droit de la concurrence et droit boursier sont si
courants dans la pratique juridique et institutionnelle anglo-saxonne, semblent
si naturellement pergus, qu’un débat n’aurait déja plus lieu d’étre. En France, un
méme résultat proviendrait d’une perception inverse : le droit boursier et le droit de
la concurrence seraient si étrangers I'un a Pautre, dans les esprits et dans les faits, que
chacun fonctionne en autarcie et qu’on rencontre encore fort peu d'interférence. Ce
qui explique 4 rebours que cette perspective n’avait pas encore justifié un débat. Mais
les pratiques ayant une vélocité plus grande que les esprits, il est aujourd’hui temps
d’évoquer les rapports, au-deld de la coexistence, entre droit boursier et droit de la
concurrence.,

On peut concevoir le sujet d’au moins deux facons. En premier lieu, d’une facon
apparemment plus pragmatique, on doit mesurer la maniére dont les opérations bour-
siéres, par nature régies par le droit boursier, peuvent se trouver soumises & Pappli-
cation du droit de la concurrence, et apprécier les difficultés et les résultats d’une telle
application. En second lieu, d’une fagon apparemment plus dogmatique, il s’agit d’ana-
lyser la facon dont ces deux branches du droit se rejoignent, se distinguent ou se
développent d’une fagon conceptuelle étrangére 'une a Pautre, bref d’établir leur
parenté plus ou moins proche, pour apprécier leur place et leur articulation dans le
systéme juridique.

A la réflexion, les deux approches se croisent. En effet, il faut d’abord analyser les
eventuelles similitudes entre les notions et les références du droit de la concurrence et
du droit boursier pour apprécier les difficultés de pénétration que peut susciter Pappli-
cation du droit de la concurrence : si les deux droits sont analogues, leur superposi-
tion sur une méme situation boursiére ne sera que question d’ajustement,
principalement d’ajustement procédural et institutionnel. Si les deux logiques sont
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différentes, voire contradictoires, un risque de perturbation du droit boursier par le
droit de la concurrence apparait. En sera-t-il des rapports du droit boursier et du
droit de la concurrence comme il en est parfois des rapports entre le droit de la
concurrence et le droit civil ?

A premiére vue, il devrait y avoir une forte connivence entre les deux, une harmonie
créée par ce qui pourrait étre un objet et un objectif comparables, voire uniques : le
bon fonctionnement du marché. C’est pourquoi il est essentiel de mesurer avant tout
la comparabilité économique entre systéme concurrentiel de biens et services et sys-
teme boursier et financier (Christian de Boissieu, p. 5). C’est en effet en fonction de
la parenté de I'objet qu’une application croisée peut le mieux se concevoir et donc
s’exercer.

Une démarche semblable doit s’appliquer aux instruments juridiques du droit de la
concurrence et du droit boursier : peut-on établir des analogies opératoires entre droit
de la concurrence et droit boursier (Marie-Anne Frison-Roche, p. 8) ? Si une telle
analogie existait, alors non seulement la perspective d’une application du droit de la
concurrence sur les activités boursiéres entrainerait moins de heurt, mais encore auto-
riserait 4 songer & une harmonisation des différentes techniques a ceuvre en matiére
de sanction.

Mais pour réver déja cela, il faut que les deux marchés — et les deux droits de
marché qui en émanent — n’attribuent pas un statut économique et juridique contra-
dictoire 4 une méme notion. Or, il semble quune différence essentielle concerne
Pinformation, dont il faut déterminer avant d’aller plus loin le statut comparé, en
économie et en droit, 4 travers les droits de la concurrence, de la régulation et de la
bourse (Maurice Nussenbaum, p. 18 et Frangois Champarnaud, p. 24).

Une fois ce cadre de comparabilité posé, la question pratique de Papplication du
droit de la concurrence a des activités par ailleurs principalement régies par le droit
boursier peut étre abordée efficacement, & partir des expériences francaises et étran-
geres. La premiére expérience tangible concerne interférence du droit des concen-
trations et des prises de contrdle des sociétés par acquisition des titres cotés (Laurent
Cohen-Tanugi, p. 31). Elle permet entre autres de mesurer les difficultés posées par
la coordination des procédures d’offre publique et de contrdle des concentrations, et
les différentes solutions adoptées par les divers systémes juridiques.

A partir de cette situation, se pose la question plus générale des rapports et coopéra~
tions entre autorités de régulation concurrentielle et financiére (Marie-Joséphe Vanel,
p. 35 et Andrew White, p. 38). En effet, 'ajustement, dans les décisions mais aussi
dans les calendriers, des opérations financiéres, adoptées par les institutions, est requis
pour Pefficacité et la sécurité des opérations boursiéres.

Plus cette coopération sera organisée, efficace et prévisible, et plus les concepts du
droit de la concurrence pourront acquérir une pertinence en matiére boursiére, conso-
lidant la régulation des marchés. C’est ainsi que les sanctions des comportements
anticoncurrentiels, non seulement des opérateurs mais encore des teneurs de marché,
peuvent contribuer a l'intégrité et 4 Pefficience des marchés financiers. Mais il faut
pour cela résoudre la question suivante : peut-on concevoir abus de position domi-
nante et ententes sur le systéme boursier par les émetteurs, par les entreprises de
marche, par les opérateurs (Patricia Charléty-Lepers, p. 40 et Albert Nijenhuis, p. 44y 7
C’est en tout cas un programme d’avenir.

M.-A. F.-R. et L. C.-T.



COMPARABILITE ECONOMIQUE ENTRE

SYSTEME CONCURRENTIEL DE BIENS ET SERVICES
ET SYSTEME BOURSIER ET FINANCIER

out économiste se

o trouve, 4 un moment
ou & un autre, amené 4 com-
parer les marchés dlactifs
financiers et les marchés de
biens et de services. Pour-
tant, cette question n'est que
rarement abordée de maniére
directe. Avant de faire un
exposé en partie théorigue et
conceptuel, jo voudrals intro-
duire cette guestion en met-
tant en avant le caractére
concret de la problématique.
Je pense que les débats ulté-
rieurs aborderont le pro-
bleme de la régulation et de
la réglementation. Je suis
pour ma part membre du
Comité des établissernents de
crédit et des entreprises
d'investissement et {'ai été, 4
Poccasion d’affaires concer-
nant les concentrations ban-
caires, confronté 2 la notion
de concurrence effective. ai
alors pu constater gu’en
France, la détermination des
competences juridiques en la
matiére est complexe : le
Conseil de la concurrence ne
serait apparemment pas com-
pétent, mais la question reste
ouverte ¢t nécessiterait un
avis du Conseil d'Brat. Par
suite, le Comité des érablis-
sements de crédit et des
entreprises d’investissement
estime devoir assumer cette
responsabilité ; le débat est
loin d’étre clos.

La formation des prixetla
question des structures sur
les deux types de marché

Marchés et prix

Modes d'ajustements des
marchés

1l est ayjourd’hui couram-
ment admis que les marchés
de capitaux, désignés sous le
terme d’auction markets dans
la littérature anglo-saxonne,
correspondent vraiment 3 des
marchés walrasiens, sur les-
guels les prix s’ajustent trés

rapidement pour corriger
tout écart entre loffre et la
demande. Cette caractéristi-
que explique en grande par-
tie la volatilité de ces
marchés : ils sont volatiles
non seulement en raison de
la globalisation de 1’écono-
mie et de Pimpact des nou-
velles technologies, mais aussi
parce que tout écart entre
Poffre et la demande est sus-
ceptible de provoguer des
mouvements de cours qui,
amplifiés par les anticipa-
tions, peuvent conduire & une
bulle financiére. La littéra-
ture relative 4 la spéculation
est apparue pour décrire au
départ le fonctionnement du
march¢ des tulipes aux Pays-
Bas au XVII® siécle : la
notion de bulle, forme
extréme de la volatilité, a
donc commencé par s’appli-
guer 4 un marché de biens
avant d’étre transposée 3 des
marchés d’actifs financiers.
La théorie économique
s’accorde globalement 4 pen-
ser que les prix des actifs
financiers sont walrasiens,
alors que les prix des biens
¢t services présentent un
caractere d’inertie en dépit du
renforcement de la concur-
rence. Sur les marchés réels,
les ajustements se réalise-
raient essenticllement par des
variations de stocks et de
volumes alors que ce serait
les prix qui assureraient les
gjustemnents sur les marchés
financiers. Cette opposition
est 4 premiére vue perti-
nente, méme si une analyse
poussée montre qu'il existe
aussi des mécanismes d’ajus-
tements par les stocks sur les
marchés financiers ; ainsi, les
dealers et les contrepartics
sont des instruments de régu-
lation par les quantités sur les
marchés financiers. S'il est
possible de se fonder sur le
clivage évoqué, il convient
donc d’en mesurer les limi-
tes pour sinon le remettre en
cause, du moins Paffiner.

Cactifs fin

CHRISTIAN DE BOISSIEU
Professeur & MUniversiié
Panthéon-Sorbonne (Paris [

Pertinences des indices
de prix

Les mécanismes de forma-
tionn des prix expliquent en
partie le fait que la volatlite
financiére soit a priori plus
importante que la volatilité
réelle. Les économistes et les
responsables politiques inté-
grent de plus en plus cet &lé-
ment dans les débats relatifs
4 la mesure des prix et de
Vinflation ou de la désinfla-
tion. La tentation actuelle est
de rejeter la distinetion opé-
rée entre les prix des biens et
services et les prix des actifs
financiers et immobiliers, ¢t
de raisonner sur des indices
de prix qui integrent 'ensem-
ble des biens. Dés lors, les
menaces de déflation en
France n’auraient plus licu
d’8tre, puisque 'on constate
actuellement que les cours
des actifs financiers évoluent
4 la hausse et que la reprise
des prix immobiliers est
effective.

Pour ma part, je pense qu’il
faut rester prudent et ne pas
associer sans précaution les
prix des flux (de production
et de consommation) et les
prix des stocks (prix des
siers ¢t immobi-
liers). Compte tenu des dif-
férences observées dans les
vitesses d’ajustement, je ne
suls pas convaincu de
Popporturite de construire de
nouveaux indices de prix
sans étre certain de leur signi-
fication.

Structure de marchés

Economies d'échelle et
effets de véseaux

Les marchés financiers cons-
tituent-ils des monopoles
naturels ? Existe-t-il des éco-
nomies "échelle sur les mar-
chés financiers susceptibles
d’expliguer le phénomene de
concentration sur les places
financiéres ? Un an aprés le
mouvement de concentra-
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ton des opérations sur le
marché 4 terme de Franc-
fort, 1 est impossible d’&lu-
der ce type de débats,
Concrétement, si des argu-
ments d’économie d’échelle
ont joud, il est évident gue
des effets de réseaux sont
venus les compléter. Ces der-
niers ont une grande impor-
tance dans le domaine de la
finance : les comportements
individuels de placements et
de choix de monnaies sont
fortement dépendants des
attitudes de Uensemble des
opérateurs. les cffets de
réseaux peuvent affecter les
marchés de biens et de servi-
ces, mais, 4 Vinstar des phé-
nomeénes d’externalités, ils
interviennent essentielle-
ment dans le domaine finan-
cier et monétaire, Pour ce qui
est des économies d’échelle,
je suis persuadé que le poten-
tiel d’économies est assez fort
sur les marchés financiers,
alors qu’il est 4 mon avis
beaucoup plus incertain dans
la banque. Il ne faut donc pas
raisonner globalement au
niveau du secteur bancaire et
financier, mais dissocier au
contraire la situation des mar-
chés de capitaux de celle des
activites classiques de servi-
ces bancaires ou d’intermé-
diation financiére, L'existence
d’effets de résecaux et d’éco-
nomies d'échelle explique en
grande partie la tendance 2
la polarisation ou 2 la
concentration financiére, ren-
forcée naturcllement par la
mise en place de la monnaie
unique dans la zone euro.

Caractére concurrentiel
des marchés

Ces phénoménes de concen-
tration induisent des
réflexions particuliéres, tant
pour les économistes que
pour les juristes. Du point de
vue économigque, il faut ére
conscient que la concentra-
tion ne s’accompagne pas
systématiquement d’une
réduction de la concurrence.
Le raisonnement qui s’appuie
sur les parts de marché, et

qui consiste 4 dire quiune
augmentation des parts de
marché s'apparente & une
restriction du caractére
concurrentiel d’un marché,
g8t un raisonnement some-
maire. Au-deld de ces consi-
dérations, les économistes
$'intéressent avant tout 4 la
contestabilité des marchés er
cherchent & déterminer si le
marché est accessible 4 de
nouveaux opérateurs et si les
colts de sortie sont raisonna-
bles. Aujourd’hui, il existe
des marchés concentrés qui
sont en méme temps contes-
tables au niveau mondial. Le
marché de Pautomobile en
est un, celul de la banque
devrait bientdt le rejoindre,
En conséquence, le raisonne-
ment sur les parts de marché
est un raisonnement néces-
saire, mais insuffisant pour
déterminer les comporte-
ments contraires aux lois de
la concurrence et aux pringi-
pes des politiques anti-trust.
Jajoute que les analyses de la
structure des marchés vont
devoir tenir compte, a P'ave-
nir, de U'impact du dévelop-
pement des nouvelles
technologies. Celles-¢i per-
mettent de concrétiser des
économies d’échelle impor-
tantes. Un chiffre me parait
4 cet égard trés explicite : la
bourse de Sidney estime que
le passage 4 la cotation élec-
tronique sur les marchés
financiers (par opposition &
la criée) va générer des éco-
nomies d’environ 40 % sur
s¢s colls opératoires,

La dimension inter-tempo-
relle

n entend souvent dire
que les marchés finan-
ciers sont inter-temporels : les
actifs financiers créent en
effet un Hen entre le présent
et le futur, entre des créan-
ces et des dettes, entre des
réglements qui se compen-
sent 4 travers le temps. A
Vinverse, la consommation
immeédiate de biens non

durables s'éteint au moment
méme ou ¢lle intervient.

Cet aspect inter-temporel
introduit la notion dincerti-
tude, et il semble que les ris-
ques de contrepartie et les
risques de marchés ne
concernent guére les actifs
réels. Pourtant, les mouve-
ments commerciaux peu-
vent étre affectés par
d'importants risques de
contrepartic : j’ai observé, en
travaillant sur Péconomie de
la Russie, que le risque de
réglement, composante du
risque de contrepartie lié 4 la
probabilité de défaut de paie-
ment entre les délais de Hvrai-
son et de réglement, existe
autant sur les marchés de
biens et services que sur les
marchés financiers. lL.a
finance ajoute sans doute des
dimensions au risque, mais
elle n’en a pas le monopole.

Les marchés d’instruments
dérivés, destinés & couvrir les
risgues ou a en profiter, n'ont
fait que transposer 3 la
finance des mécanismes qui
existaient sur les marchés des
biens et services. Les mar-
chés organisés dinstruments
financiers 4 terme sont nés 4
Chicago en 1972, parce que
cette place était la place his-
torique des marchés 4 terme
du blé et d’autres produits.
La finance n’a donc pas
invenité les concepts liés au
risgue, mais elle les a affinés.
Pour &tre exhaustif, il
conviendrait d’approfondir
Panalyse des marchés déri-
vés et de s'intéresser en par-
ticulier aux marchés de gré 3
gré pour expliquer les rai-
sons qui font qu'ils sont plus
développés dans le milieu
financier que sur les mar-
chés des biens et services,

La notion d asymélrie

dlinformation

3

information est & la
source de tous les
conflits et lidges relatifs au
pouvoir ¢t peut justifier une
ré-interprétation de toute la



théorie économique mo-
derne ; je pense qu'il en est
de méme dans le domaine
juridigue.

nformation et efficience
des marchés

Des marchés sont dits effi-
cients s'ils intégrent instanta-
nément ¢t sans biais
Pinformation disponible.
Dans ce cadre, le débat
consiste 4 déterminer quelle
est Pinformation disponible.

es dinformation

Les asymétries d'informa-
tion, caractérisées par un
accés inégal 4 Uinformation,
guantitativement ou qualita-
tivemnent, soulévent des pro-
blémes susceptibles de
légitimer des interventions
réglementaires. Pour Pécono-
miste, les asymétries d’infor-
mation constituent un des
fondements de la réglemen-
tation bancaire et financiére.

Ist-il pertinent de comparer
les problémes d'asymétries de
P'information observés sur les
marchés de biens avee ceux
qui apparaissent sur les mar-
chés financiers ? A mon avis,
une telle analyse aboutirait &
recenser un plus grand nom-
bre d’asymétries d’informa-
ton sur les marchés de biens
et services que sur les mar-
chés financiers. Le premier
article de modélisation de ces
problémes d’asymétries de
Pinformation, rédigé par
"économiste américain
Ackerlof en 1970, se basait
sur le marché des voitures
d’occasion : les asymétries
dlinformation qu’avait alors
définies Ackerlof sont plus
importantes que celles que
Pon trouve sur la plupart des
marchés financiers. Il faut
donc éviter de limiter
Uimpact de ces phénoménes
aux marchés financiers.

Toutefois, les conséquences
d'un méme degré d’asymé-
trie semblent plus importan-
tes pour les marchés
financiers que pour les mar-

chés de biens et services.
Clest ce qui expligue la
nature du droit boursier et,
par exemple, la réglementa-
tion qui encadre les délits
d'initiés. De méme, cela four-
nit le fondement des méca-
nismes de garantie des dépots
comme moyen de corriger les
asymétries d’information
pour les clients des ban-
ques ; en effet, les clients
conmaissent moins la qualité
du portefeuille de la banque
que la banque clle-méme.
C’est aussi en raison de ce
besoin de correction des asy-
métries d'information que la
France a instauré le méca-
nisme de notation obliga-
toire sur les fonds communs
de créances faisant appel a
Pépargne publique.

rchés financiers et pou-
voir

ertains actifs financiers
sont associés directe-
ment au contréle du pouvoir
dans les entreprises : ¢’est
cette évolution que désigne le
terme de corporate gowver-
nance. La tendance actuelle
est 4 un amenuisement de la
frontiére entre la dette et le
capital ; C’est une des consé-
quences du phénoméne
d’innovation financiére
auguel nous assistons depuis
vingt ans. Lorsque l'on
achéte des actions, les consé-
quences en terme de pou-
voir et de gouvernement
d’entreprise ne s’apparen-
tent pas & celles liées 4 Pachat
d’un véhicule, par exemple.

Role stratégique des mar-
chés financiers dans le
fonctionnement de
Véconomie

u-~dela des comparai-
- sons entre marchés de
biens et services et marchés
de produits financiers, je reste
convaincu que la sphére
financiére, méme si elle ne
constitue pas une fin en soi,
est au ceeur du fonctionne-

ment de nos économics. Les
secteurs financiers sont ani-
més par des effets de réseaux
importants véhiculés par la
monnaie et la finance. En
outre, les taux d’intérét, qui
constituent la variable cen-
trale qui dirige les marchés
financiers, servent de canaux
de transmission entre la
finance et Péconomie réelle.
Je précise que les effets de
richesse que sont les plus ou
moins-values complétent
cette action. Par ce biais, la
finance joue un role essentiel
sur le reste de Péconomie.
Enfin, il est évident que les
marchés financiers ne sont
pas des marchés comme les
autres @ unc baisse de 20 %
des prix des actifs financiers
entrainerait des effets systé-
miques beaucoup plus
importants qu'une baisse
équivalente sur les marchés
réels, 4 'exception peut-étre
de produits vraiment straté-
giques comme le pétrole.
Sans négliger Vimpact des
prix de certaines matiéres
premicres et des produits de
base, la représentation collec-
tive et le fonctionnement de
nos sociétés font qu'un krach
boursier reste un événement
specifique.

Petites affiches - 21 JUILLET 1009 - N® 144 - 7




(1} V. par ex., Lanalogie, Revue de
recherche puridigue, 1995, »° 4

{23} L. Cohen-Tanugi, O.PA. &
contrble des concentrazions @ la
guadrarure du cercle, dnfra, p. 31,

(3} P. Charlivy, Peut-on convevoir abus
de positior : e ¢ hans le
systéme bowrsier 2, infra, p. 40,

{4} B Schewerer, La notion de marché
ut les échanges interbancaires, Bangug et
drott, seprembre-octobre 1996, n° 49,

F S

€5} Duns ce sens, v, nor. Le cadve
uridigue de la mondialisavion des
marchés financiers, Bangue et droit,
mat-guin 1995, spéc. p. 46 9 5.

(6) L arrét pose que la décivion du
Consel « »'intervient pus pour sarisfaive
@ la demande dune partie, meats
sationne lex pratigues

les dowt Ie consedd,
régularour du sarché, a pu établiy
Pexistence », Dallox Affuires, 1998,

P 6331835 ; Cont. cone. cons, 1998,
po 1314, obs. M. Malawrie-Vignal,
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PEUT-ON ETABLIR DES ANALOGIES
OPERATOIRES ENTRE DROIT DE LA CONCURRENCE

ET DROIT BOURSIER ?

1 convient tout d’abord
de définir Panalogie, qui
est au ceeur du fonctionne-
ment d'un systéme juridique
romaniste (1), parce qu’il
constitue son raisonnement
d’application par excellence.
Il s’agit donc de trouver une
similitude, ¢’est-a-dire une
sorte d'identité dans la diffé-
rence, au regard d’un prin-
cipe. S’ existe un tel
pringipe, il peut y avoir par-
ficipation & une méme iden-
tité : le principe se met alors
a irradier les deux situations.
Rien n'est plus scientifique (i
ne s’agit pas de trouver une
image commune, un faux-
semblant, une fagon imagée
de parler) ; rien n’est plus
puissant et créatif (le prin-
cipe commun doit étre posé,
cest-a-dire créé).

Des lors, si lon repére, plus
nettement quon ne le fait
actuellement, des analogies
entre les notions juridiques
du droit de la concurrence et
du droit boursier, on peut
accroitre la puissance du sys-
téme juridique en ce qulil a
vocation 4 engendrer ainsi
des applications croisées et y
trouver une nouvelle cohé-
rence. I ne s'agit done pas
dans la présente contribu~
tion, de nature introductive,
de souligner par exemple
dans quelles circonstances le
contrdle des concentrations
va croiser les procédures
dO.P.A. (2) ou de mesurer
si interconnexion des mar-
chés ne se préte pas & une
répression pour entente (3),
ou encore de s'interroger sur
la fagon dont les services
bancaires et financiers cons-
tituent des marchés aptes &
étre régis par le droit de la
concurrence {(4), mais de
rechercher la parenté acces-
sible des deux branches du
droit pour mettre en valeur
quelgues emprunts techni-
ques et notionnels qu’elles
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Professeur de droit & PUniversité Paris-Dauphine
Directeur de Plnstitur de droit éoonomique, fiscal et social

peuvent respectivement se
faire.

A premiére vue, il $’agirait
surtout d’analogies fonction-
nant dans unc direction, celle
du droit de la concurrence
vers le droit boursier, car le
premier, en ce qu'il traite des
marchés en général, pourrait
prétendre régir et inspirer le
droit des marchés financiers,
droit de ce qui ne serait
jarnais que des marchés par-
ticuliers, et non Pinverse, le
général pouvant décliner sur
le particulier mais le particu-
lier ne pouvant remonter sur
le général et Pinspirer.

Plus conceptuellement, on
peut estimer que le marché
boursier n’est que la transpo-
sition financiére d*une écono-
mie réelle, que les prises de
contriles prennent instru-
mentalement la forme d’opé-
rations sur des titres désin-
carnés, mais que c’est tou-
jours d’opérations sur des
entreprises concrétes qu’il
s’agit d’organiser, lesquelles
développent leurs activités
sur des marchés ordinaires,
Dés lors, Pinterface finan-
ciére se devrait d'étre incon-
sistante pour un droit de la
concurrence qui doit se sai-
sir par transparence des réa-
lités économiques ainsi
manwuvrées. 11 convient
donc de ne pas confondre
deux choses ; la perspective
d'une application du droit de
la concurrence en transpa-
rence de la forme boursiére
que prend une opération éco-
nomique, et la perspective
d'une application du droit de
la concurrence directement
sur les opérations financié-
res, par exemple la tenue
d’un marché.

En outre, cette puissance
conceptuelle nouvelle que le
droit de la concurrence -— au
titre de droit commun des
marchés — peut prétendre

exercer sur le droit boursier
peut venir de ce que 'on
pourrait désigner comme un
certain désarroi de ce der-
rier. En effer, par la transpo-
sition de la directive du
10 mai 1993, « Services
d’investissement », la loi du
2 juillet 1996 a visé non seu-
lement les marchés finan-
ciers réglementés, mais ce qui
est désigné par la docurine
comme des « marchés de gré
4 gré . Mais, par définition,
ceux-ci sont librement orga-
nisés et Pon a pu affirmer
que, faute de régles spécifi-
ques, ceux-ci pouvaient éire
indirecternent régulés par le
droit de la concurrence (5).
Le droit commun de la
concurrence fait ainsi preuve
de la plasticité des droits rési-
duels, qui s’appliquent faute
de mieux, faute de plus par-
ticulier.

Mais, cette premiére impres-
sion d'une influence analogi-
que 4 sens unigue n’est pas
nécessairement vérifie. En
cffet, s'il existe des analogies
conceptuelles, des solutions
peuvent alors 8'inspirer d’une
branche vers Vautre. Par
exemple, si 'on observe que
le droit des marchés finan-
ciers est exemple historique-
ment premier d'un droit de
régulation, ¢t qu'on estime
par ailleurs gue le droit de la
concurrence doit 8orienter
vers une régulation du mar-
ché, comme cela semble se
dégager de arrét Orangina
de la Cour d’appel de Paris
du 8 septembre 1998 (6),
alors le droit des marchés
financiers peut &tre une
source d'inspiration pour le
droit de la concurrence, en ce
qu'il constituerait un modéle,

Mais, avant d’anticiper autant
sur Pampleur des effets, il
convient de reprendre la
question premiére ;: d'une
fagon 1rés générale, les deux



branches sont-elles dans un
rapport analogique ?

A premiére vue, oul. Pour-
guoi ? Parce que les deux
sont des droits de régulation
de marché ; ¢t que le marché
boursier est souvent pré-
senté comme le plus pur des
marchés (7). Ainsi, si Pon
consulte un traité récent de
droit des marchés financiers
(8), on observe 4 la fois que
les notions de droit de la
concurrence ne figurent pas
dans la table analvtdque mais
que le droit de la concur-
rence est expressément pris
comme référence pour la
définition du marché (9). On
en vient 2 imaginer une iden-
tité pure et simple et 4 se
demander méme pourquoi il
n'existe pas une seule bran-
che, qui serait celle du droit
des marchés...

Ce serait certes passer d'un
extréme 4 Pautre, mais le
candide peut §’étonner de
tant de distinctions non seu-
lement dans les régles mais
encore dans les techniques et
les applications du droit de
la concurrence et du droit
boursier, alors que objet
semble & la fois caractérist-
que et comumun,

Plusieurs explications peu--

vent expliquer cette étrange
hétérogénéite.

La premiére reléve de la
socivlogic des professions,
qui peut expliciter Uimpres-
sion d’étrangeté des deux
branches Pune par rapport &
Pautre : ce ne sont pas les
mémes spécialistes gqui
s'occupent de 'un et de
Pautre (10). On observe ainsi
le peu d’échange d'informa-
tions, la tendance 3 consoli-
der des cultures distinctes
(11), celle & développer un
vocabulaire différent pour
désigner des phénoménes
éventuellement identiques,
voire la possibilité duuliser
un méme vocable dans deux
sens distinets par ignorance

de Pautre. Ainsi, comme le
relevait fort bien le profes-
seur Claude Lucas de Leys-
sac dans un collogue relatf 4
« La prise de contrdle d’une
société », lorsqu’on quitte le
droit boursier pour exami-
ner le méme phénoméne en
droit de la concurrence, il
faut « malgré (un) louable
souct d'mcuménisme juridi-
que, ...changer de chapelle ou
de problématique, comme on
voudra, en tout cas d’appro-
che et donc de terminolo-
gie » (12),

La seconde explication est de
nature plus historigque : le
droit de la concurrence a été
dés le départ un « droit de
marché ». Méme dans
Pordonnance de 1945, il
s'agissait d'un droit de subs-
titution de marché, de
contrariété du marché libé-
ral, mais ¢’était toujours en
perspective du marché (fut-il
noir) gue 'ensemble des
régles a é1é congu. En 1986,
on a changé Porientation,
pour un systéme de régles
comme souténement d'un
marché libéral, mais la pers-
pective est restée la méme
celle du marché. Or, celle-ci
est alors parfaiternent origi-
nale en droit frangais. Si Von
peut se permetire image, le
droit de la concurrence est
sorti tout casqué de la cuisse
du droit. Cela explique que
lui correspondent véritable-
ment des spécialistes,
entendu comme des techni-
ciens qui ne font que cela et
tendent & constituer au sens
sociologique du terme une
« profession » (13).

Le mouvement est parfaite-
ment différent pour le droit
boursier. Ce dernier est
apparuoen Hrdnce par
Vordonnance de 1967 — qui
notamment a créé la C.O.B.
— COTNME UNE eXCroissance,
un appendice du droit géné-
ral des sociétés, lui-méme
réformé par la loi du 24 juillet
1966, Dés lors, et la doctrine

continue de le poser ainsi, le
droit boursier n’est que le
droit de ces sociétés particu-
lires que sont les sociétés
cotées (comme si 'on disait
que le droit de 1a concur-
rence est un compartiment
du droit des commergants).
Bt encore, la société cotée
n'est pas congue fondamen-
talement comme distincte
dune société ordinaire, la
cotation relevant pour elle
d’un choix de mode de finan-
cement et non pas tant d’une
décision structurelle. Cette
double attache explique que
le droit boursier reste dans les
concepts d'un droit frangais
des sociétés que Pon pour-
rait dire « civiliste » dans la
mesure ou il a pour objet de
régir la personne constituée
qu’est la société, de régle-
menter la prise de décision

des personnes morales socié-

taires et de prévoir Porgani-
sation du pouvoir en leur sein
(14). Ainsi, le droit boursier
n'est guun infléchissement
du droit des sociétés (méme
si sur bien des points, nous
semblons parvenus au point
de rupture). La preuve du
fait que, paradoxalement, le
droit boursier est moins par-
ticulier que le droit de la

concurrence, peut ére trou- .

vée dans observation que ce
sont les spécialistes du droit
des sociétés qui le conti-
nuent de le prendre en
charge et non pas des spécia-
listes ad hoc.

Dés lors, la séparation parait
contingente & histoire du
droit frangais, et n’aurait pas
de soubassement conceptuel
ou technigue fort. Cela expli-
que peut-étre gue le croise-
ment des deux branches
parait assez naturel aux Frats-
Unis et en Angleterre (15),
mais pas encore en France.
Mais alors, pourquoi y pen-
se~t-on aujourd’hui plus
gu’hier ?

73 V. parex. H. Dumes, A,
Jeunemaitre et alis, Foaluer Paction
publigue, Régulation des marchis
Jinanciers et modéle du mandat,

L Harmanan, coll. Logigues polinigues,
1998, p. 34,

(8} H, dz Vauplane et §.-P. Bonnet,
Divoir des marchés financizrs, Liec,
1948,

{9 Ibidem, n* 394 et s p. 312 e s.
(16} Généralité gl supporie bien sitr
exceprion, Ainst, dés 1989, la Revue de
la concurrence et de la consommarion
publiait sous la plume de Jean-Parrice de
La Lavrencie : Les offres publiques e le
contrile des concenpeazions (b, 6-7).
(11} M.~A. Frison-Roche, Hsquisse

& une sociologie du droit boursier, in
Soctologee du drott bconomigue, Annéz
sociologique 199912, sous presse.

€12} CL Lucas de Levssoc, Les intéréns
des concurreras, i I3, Schmids (dir.),
La prise de conprdle, o° spée., Revue de

ciale, novembre

Ry

1998, p. 134,
(13} V. CL Dubur er P. Tripier,
Saciologie des professions, Armand
Colin, coll, U, 1998, p. 8 er 5.

{14} V. not. sur la guestion de la
personnalité des délits et des peines,
tnfra.

(15} Ch. Wright, Régulation des
marchés financiers ¢ le véle dune
autorid distince e charge de ln
concurrence, i . Dumesz, 4.
Fewnemaivre, Bvaluer Paction publigue.
Régularion des marchés financiers et
modéle du mandat, préc., p. 151-1789,
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{16} C ion de la C 510N
des ¢ ’ e du
18 juiller 1997, Sur los actions en cours,
v, N, Charbit et A. Gawwvin, Faur-l
briler les golden shares (et casser les
noyaux durs) 2, La communication
CEE. sur les tnvestissomunts
itracommunantaires, Dalloz Affaires,
1999, p, 364-367.
{37} V. infea
{18} Revue pratigue de droty des
affaives, w8, fevrier-mars 1999,
B 14-16,
{19) On vbservera au passage que Iz
drott bovrsier comome lp drotr de la
concurrence ont tmpasé leur application
exvra-werritoriale. Pour le conrole des
concentrations, v, par ex. A Winckler e
F. Brunet, La pravigue communautaive
du contrdle des concentravions, De Bosck
Université, 1998, 2 8d ; 3.-P. Cor et
F-P. de La Laurencie, Le controle
rangais des conc ions, soll. Dreit
des affatres, LAG.D.J. Pour les offres
publigues boursisves, v, Parricle 1 du
mtre V du végloment général du Consed]
des wuwrchés financiers qui vise Jos
sociétés franguises of frangéres, Pour la
¥ tdtf&wf t:xxl\rw»wyfﬁflﬁ’sd
Pétranger mais constituant un déliz
d'initié ou wnomanguement dinitid, v,
Cass. erim., 19 vorobre 1995, R3.D.A.
1995, w° 1377 ; Cass. com., 18 juin
1996, Bergé, 1D, 1998, somom. p. 75,
obs. ¥. Retnhard,
€20} M.~A. Frison-Roche, Le droit &
double sens. Lexemple de la virtualié
Mélanges Elie Alfandari, Dalloz, 1999,
Sous presse.
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Pour une raison factuelle tout
dlabord : Pactualité explose
de concentrations d’entrepri-
ses et d'interconnexions de
marchés qui passent au-
jourd’hui par des technigues
boursiéres. Les autorités de
concurrence veulent alors
exercer leur offre en transpa-
rence d’elles. Mais il ne s’agit
pas seulement d’une situa-
tion ot Pusage du droit bour-
sier permet aux opérateurs de
conerétiser leurs objectifs de
puissance concurrentielle —
ou anticoncurrentielles. On
peut aussi observer Pusage de
techniques qui visent 4 sous-
traire un opérateur aux ris-
ques du marché boursier, en
¢e gue celui-ci postule la dis-
ponibilité virtuelle du pou-
voir de direction de Ventre-
prise. Ces techniques contra-
rient non seulement la vita-
lité du marché boursier, mais
peut aussi nuire dans le
meéme temps au droit de la
concurrence. Clest ainsi que
la privatisation des entrepri-
ses publigues par constitu-
tion de golden shares doit tirer
argument d’un intérét public
effectivement démontré pour
que soit justifiée cette atteinte
4 la fois aux mécanismes
boursiers et au principe com-
munautaire de liberté des
capitaux (16).

Ensuite, d’une facon iréni-
gue, on pourrait évoquer un
souci aceru de cohérence —
et done d'efficacité du sys-
téme juridique — parce qu’il
est 4 premiére vue domma-
geable qu’un méme mot (par
exemple « contréle ») n’ait
pas le méme sens dans les
deux branches (17). Cette
volonté de convergence
répondrait en outre 4 un
souci de la bonne réception
du droit par les opérateurs
car la cohérence engendre a
leur profit de la sécurité juri-
dique. Mais cette considéra-
tion — d'intérét public —
parait aujourd’hui au
contraire relativement fai-

ble: Téclatement actuel des
savoirs n’est pas concréte-
ment propice 4 une telle vue
embrassante ; en outre, les
opérateurs aiment les contra-
dictions et les lacunes du
droit (la contradiction étant
elle-méme une lacune) carils
peuvent s’y faufiler. On ne
peut leur en faire reproche
mais il faut garder ce prin-
cipe d’habileté 2 Pesprit.

D’une fagon plus convain-
cante, dans le sens de la
convergence des deux bran-
ches du droit, on peut reve-
nir vers une observation de
sociologie professionnelle,
inverse & celle faite précé-
demment. Elle tient cette fois
dans attribution des recours
contre les diverses autorités
financiéres et concurrentiel-
les & la premiére chambre
supplémentaire de la Cour
d’appel de Paris. On assiste
ainsi 4 la naissance contin-
gence dun droit commun de
la « régulation » qui réunit les
deux branches, par le seul fait
que ce sont les mémes magis-
trats qui prennent en charge
le contentieux sur recours des
deux matiéres (18). Cetie
observation engendre par
elle-méme un conseil : si poli-
tiquement Pon veut favoriser
un rapprochement, il con-
vient d’opérer unc concentra-~
tion de compétences juridic-
tionnelles au profit dun seul
organe.

Il faut enfin ajouter une
observation triviale : le croi-
sement de deux branches est
un instrument de pouvoir &
lui tout seul. A un moment
de radicalisation des rap-
ports de force, notamment
entre puissances économi-
ques et volonté politique et
juridique de régulation, cha-
cun songe 4 exploiter. Une
des branches du droit peut
couper la route & Pautre :
c’est ’hypothése archétypi-
que du contrdle de concen-
tration sur O.P.A. Mais elles
peuvent aussi s'épauler,

Or, le droit économique doit
monter en puissance. Parce
que les opérateurs font de
méme et gu’il convient de
conserver un équilibre de
force dont le droit a besoin,
parce que la mondialisaton
contredit la théorie de la vio-
lence légitime qui ne s'atta-
che & premiére vue gu’au
concept étatique (19), parce
que le droit est peut-étre ce
gqui peut rester de civilisé
dans la guerre économique.
Le phénoméne analogique,
en ce quil est extension du
domaine d’application du
droit, source d’inspiration et
gage de cohérence des régles,
peut v contribuer,

Clest pourguol il convient de
rechercher les analogies
admissibles, celles 4 portée de
main, celles auxquelles on
peut songer {1} mais dinsis-
ter aussi sur des emprunts
respectifs que le droit de la
concurrence et le droit bour-
sier pourraient se faire
lorsqu’il ’agit de prononcer
des sanctions {11},

i Les analogies conceva-
bles : distinction et rappro-
chement du sens des mots

¢ systéme juridique
assigne comme une de
ses perfections le fait qu'a un
mot ne corresponde gqu’un
seul concept, gqu'une seule
réalité, les doubles sens per-
sistant étant autant d'imper-
fections pour le systéme et
autant de piéges pour le jus-
ticiable (20). 1 faut donc
ajuster les notions et leurs cri-
téres pour éviter de tels
bégaiements préjudiciables
(A) et travailler & construire
de véritables analogies entre
techniques différentes et pro-
pres au droit de la concur-
rence d’une part et au droit
boursier d’autre part, pour
permettre une interrégula-
tion des mouvements écono-
miques (B).



A. Uajustement des
notions et de leurs critéres

le droit peut attacher plu-
sieurs types de conséquen-
ces 4 une méme notion. Mais
Pusage d’un méme vocable
pour deux situations disting-
tes devient plus problémati-
qug, lorsque se constituent et
perdurent des sortes d homo-
nymies juridiques {1.). L’hy-
pothése de deux techniques
distinctes est done plus saine,
méme si on peut recher-
cher, par une sorte de perfec-
tionnement, leur rappro-
chement analogique {2.).

1. Les inconvénients des
homonymies

Ce que Pon désigne ici
comme des ¢ homonymies »
vise 4 la fois Pusage ambigu
des termes, et donc notions
juridiques, de marché d’une
part (2} et de contrdle d’autre

part (b},

ay Le marché

Le marché pertinent se défi-
it en Cconcurrence comme
un lieu ot circulent des biens
et services substituables entre
eux et pour lesquels 8ajus-
tent les offres et les deman-
des pour produire un juste
prix. A premiére vue, le mar-
ché financier correspond 4
cette définition, dunce facon
plus pure encore gque pour
d’autres types de marché, du
fait du mécanisme de la cota-
ton et de la compensation.

Mais les marchés financiers
sont organisés selon un autre
maode de distinction, & savoir
qu’on distingue davantage les
marchés selon leur type
d’organisation que selon la
substituabilité des produits
qui y sont offerts. Ainsi, on
distingue essentiellement le
marché primaire qui accueille
les titres nouvellement émis
¢t le marché secondaire qui
concerne leur circulation
aprés avoir €1é une premicre

fois placés, Puis Popposition
essenticlle se fait entre mar-
chés réglementés et marchés
de gré 4 gré, la caractéristi-
que des premiers étant qu’ils
sont enregistrés comme tels
par PErat (21). Face 4 un cri-
tére aussi formel, on ne peut
qu’observer « Pembarras qu’il
v a & définir précisément la
notion de « marché bour-
sier » » (22).

Dés lors, si le droit de la
concurrence vient a ¢'appli-
quer sur la matiére finan-
ciére, il n'est pas évident que
la délimitation par celle-ci des
différents marchés peut étre
reprise telle quelle par le pre-
mier, On mesure déja les dif-
ficultés engendrées par
Papplication de la notion de
marché aux échanges inter-
bancaires (23). Sur les mar-
chés des valeurs mobiliéres,
il serait possible de considé-
rer qite Pélasticité de la
demande des investisse-
ments peut étre suffisam-
ment forte pour réunir, par
référence a Vintermodal, plu-
sicurs marchés financiers 4
premiére vue distinets,

Plus encore, autonomic et
Pampleur de la notion de
marche s'imposent par le rai-
sonnement suivant @ en
matiére financiére, Uoffreur,
¢’est le marché lui-méme,
¢’est-a-dire concrétement
Pentreprise qui tient le mar-
ché. Les demandeurs, ce sont
les investisseurs. Les objets
en concurrence, ce sont done
les différents marchés finan-
ciers cux-mémes.

Mais a Dinverse, de la méme
fagon, il est probable que
toutes les valeurs cotées sur
un méme marché ne solent
pas pour autant substitua-
bles entre elles. Sans doute,
le risque plus ou moins inté-
gré dans la valeur mobiliére
serait un critére de substitua~
bilité. Plus encore, ne fau-
drait-il pas distinguer des
marchés selon le type
d'investisseur, en fonction

précisément du risgue qu’il
peut assumer, en tenant
compte de la notion récem-
ment cristallisée par la loi du
2 juillet 1998 d’« investis-
seur averti » (24) ?

Dés lors, malgré homony-
mie et d’une facon pratigue,
le droit de la concurrence
devra reconstituer la carto-
graphie de Pactivité finan-
ciére sclon ses propres cadres
d’analyse des marchés perti-
nents.

Un méme effort estl requis
en ce qui concerne la notion
de contréle ?

b) Le contrdle

Certains v verraient une
erreur, les autres un progrés.
L.a guestion du contréle
apparait des lors plus problé-
matique que celle du mar-
ché. En effet, on pourrait
vouloir non pas seulement
découvrir une simple homo-
nymie, mais encore ne pas
méme s¢ contenter d'une
analogie, ¢t pousser 'exi-
gence jusqu’a une identité.
Cela tiendrait 4 'idée simple
gue le contrdle est une réa-
lite de fait, lagquelle serait
donc nécessairement com-
mune 4 toutes les situations
de contréle régies par les dif-
férentes branches du droit.
Perspectve de bon sens, sans
doute ; perspective dont on
découvre la naiveté, dés que
Pon se rapproche du droit
positf..,

le contréle est une notion
pertinente en droit boursier
d’une fagon principielle en ce
que la bourse est un marché
de contrdle, accessible 4 ceux
qui veulent y mettre le prix
d’une offre publique. D’une
fagon plus contingente, on
prendra en considération le
contréle gulune société g sur
une autre (formant alors un
groupe) pour protéger
Pactionnaire minoritaire en
cas de fusion (25) ou pour
additionner les actions que les
deux détiennent sur une troi-

(21} Avticle 41 de la boi swr la
madernisation des actrvités financidres
du 2 jugller 1996,

€22} 8. Awmadon, Bouwrses Phier et de
deman. Bréves véflexions sur Pévolurion
des tneertitudes 5é iguees ot furidi
relative & ln wotion de « marché s,
Mélanges A B D BF -Franee, Droit
bancaire & financier, Bangue Editewr,
1997, p. 13-35. 0. 21,

{23} B, Schuerer, La swvion de marché
et dos Sch ; res, Hangue ot
drost, septembre 1996, p. 3 7.

(24} Article 30 oz T Iod e 2 juillet
1998 o décrer du 17 vewobre 1998, V,,
par ex., §.-G. &' Hérowolle, La notion

FEAE i

dinvestissenr averti, B et Doz,
ganvier 1998 ; B Bernard et F. Peltier,
I 1 qualifié, Les frontidres de

Pordre puablic de protection en drott des
wmarchés financiers, Revue de droty
bancaire et de la bourse 1998,

‘po 15B-161, spéc. p. 160 et 5. surle
rapport ere la notion dinvestivsenr
gualifié et celle de marché de gré 4 pré.
(25} H. Hovasse, La fusion des sociérés
dans la réforme des offres publigues
dacguasivion, Revue de drost bancaire et
de la bowrse, 1998, p. 3-8.
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{40} V. Assoc. Dawphine, Droiz des
affatres, Llaction de congert, insdit,
{41} V. Hsguisse sociologique du droit
bowrsier, préc.

(42} V. Uonelier de la concuwrrence, La
74 o tse on plurals;

Perites Affiches w0 82 (muoméro spécial)
du 10 puller 1998,

{43} Le jon des povvoirs normarifs en
dreiz de la (IR iy Laboratoirs de
sociologie juridigue, Ursversité Paris 11,
Panthéore-Assas, Bappore pour lg
ministdre de ke Fustive, 1994,

{34} Sur lo distincrion eneee Ios dewx
SRREHONS, U SHHYE.

45} V. par ex. Uimportanee de Vavis
émits par le Consedl supérieny de
Pandiovisuel dans la dicision Cangl +
du Conseil de la concurronee du

24 novembre 1998

(46} V. nor. Uarticle 12-1 de

1 du 38 1967,
{47} D, Mazeand, L'expertise de droit
& travers Pamicus curiae, in Lexpertise,
coll, Thémes et comementares, Dallos,
1995, p. 1089-121,

{48} Dans cene perspective, on peut
regrevter gue ke Consetl de lu convurvence,
dans sa décision du 13 dévembre 1994,
7E 3¢ S0IL pus estimé compétent pour
sollicier wn avis de la pare de fa Cowr de
cassavion (B0,C.C. du 18 fevrier
19953,

{49) Arncle 216, alinéa 2 de

Ford du 177 dée 1986 ke
Clonses] pent Stre consuehié par les
furidigues sur e prouy

anttconcurrentielles définies aux
artigles 7, 8 wr 10-1 et velpvées dans les
affares dont elles sont saisies. I ne pewy
dovmer un avis quapres wne providure
eovaradicwive, Towefois, i dispose
& informations déga vecneillies au cours
d'une procédure antériewre, i peut
émertre un GUIS SANT GVOIX & Mttre en
143 prové P 4 au prise
wexie. Swr ce teare, v G Cangost,
Lexperrise en drodt de la concurrence, in
Llexpertive, préc., p. 51-61, p. 39
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bien sOr le parallélisme de
comportement. Le droit pré-
torien est aujourd’hui stabi-
lisé. Des lors, la guestion
pratique se profile : pour-
rait-on importer en droit
boursier la théorie du paral-
1¢lisme de comportement ?
La doctrine v a songé, mais
aucun accord ne s’est fait m
dans le sens de Paccueil ni
dans le sens du rejet. Sans
doute parce que si le droit
boursier a engendré ses
grands contentieux sur la
définition de Paction de
concert, il n'a pas encore
concrétisé les débats cru-
ciaux @ venir sur sa preuve
(40).

Cette évocation de la preuve
montre déja Pampleur des
conséquences techniques que
Pon peut associer 4 Pétablis-
sement d’analogices.

B. les conséquences tech-
nigues des analogies

Au-dela de cette hypothése
d’emprunt de technique d'un
champ a Vautre, U'enjeu véri-
table, dimension pratique
découlant directement du tra-
vail théorique, est celui de la
mise en place aujourd’hui
requise d’une véritable inter-

régulation des mouvements

tconomiques (1.}, ce qui sup-
pose que U'on organise de fait
ou de droit des mécanismes
procéduraux qui en consti-
tueraient 'assise (2.).

1. La mise en place d'une
interrégulation des mou-
vements économiques

Le droit économique, qui
prétend plus que les autres se
modeler en fonction de
Pobjet économique sur lequel
il porte, doit s’inspirer de ce
qui semble avjourd’hui carac-
tériser celui-ci: la globalité.
Cette théorie sociologique
d'un droit qui existe par son
efficacité et cette efficacité
obtenue par effet de miroir
(41) trouve ici 4 s’appliquer.

Dés lors, il convient de pren-
dre acte de la complexité des
mouvements Sconomigques ot
de la transdisciplinarité juri-
digue quelle implique. Cel-
le-ci ne contredit en rien la
speécialisation des divers
droits mais bien plutdt,
délaissant la réverie d’un
droit commun 4 retrouver,
s’évertue a faire fonctionner
ensemble les diverses bran-
ches du droit. Linterrégula-
tion est désormais la
condition d'efficacité, cest-a-
dire d’existence du systéme
juridique (42). La question
de son organisation est essen-
ticllement procédurale.

2. Lassise procédurale de
Vinterrégulation requise

Dans ces conditions, il faut
faire progresser non seule-
ment Pesprit de coopération
entre autorités, mais ce type
de moeurs ne se réformant
pas plus par décret que les
autres, aménager juridique-
ment les conditions procédu-
rales de cette coopération
entre autorités de la concur-
rence et autorités financié-
res.

Dans le présent travail collec-
tif, d’autres contributions que
celles-ci portent spécifique-
ment sur cette guestion. L'on
évoquera simplement ici tout
d’abord impératif de mises
en place de séeurité procédu-
rale pour éviter les incohéren-
ces non plus seulement dans
les concepts mais dans les
décisions particuliéres qui les
appliguent. Ainsi, une sorte
d’autorité de chose jugée,
voire simplement décidée,
voire simplement constatée,
doit se metire en place. Il
n’est peut-étre pas néces-
saire d’organiser un systéme
rigide et contraignant, dans la
mesure ou on a pu obser-
ver sociologiquement que les
autorités de marché s’ajus-
tajent assez spontanément en
considération de la doctrine
des autres et alors méme

quiun mécanisme hiérarchi-
que ne les rattachait pas (43).

Hnsuite, au nom de Panalo-
gie conceptuclle et non pas
nécessairement parce que les
deux corps de régles trou-
vent concréfement 4 s'appli-
quer a une situation {(44), il
faut quiune autorité puisse
ainsi devenir Pexpert mais
aussi le pédagogue de Paumre.
Cela justific que le droit mul-
tiplie les possibilités pour une
autorité de solliciter Pavis
d’une autre autorité, alors
méme que celle-ci n’a pas
vocation a intervenir comme
telle dans la situation visée
(45).

Ainsi, le Conseil de 1z
concurrence pourrait-il solli-
citer 'avis d’une autorité
financiére au titre du pou-
voir général qu'il tient de
Particle 25 de Pordonnance
du 1°° décembre 1986
d’¢ entendre toute personne
dont P'audition lui parait sus-
ceptible de contribuer 4 son
information », alors méme
qu’a lire les textes de droit
hoursier, un tel avis ne sem-
ble pouvoir étre sollicité que
par des juridictions (46) 7 1l
faut en tout cas favoriser
cette premiére hypothése, par
une sorte de généralisation de
Vamicus curige (47) entre
autorités de concurrence, de
régulation et de marchés
financiers (48).

On sc contentera enfin d’une
remarque procédurale. Un
avis n'aboutit pas & une co-
décision, mais cela 3 une
influence déterminante. Clest
pourquol la procédure de
production de Pavis doit étre
elle-méme contradictoire, soit
parce qu'un texte le prévoit
spécialement (49), soit par
analogie naturelle avee la pro-
cédure d’expertise. Cette
perspective procédurale
eclaire ce qui peut véritable-
ment constituer le socle com-
mun des deux branches du
droit : les procédures et le
prononce des sanctions.



. Les analogies nécessal-
res dans les procédures et
les critéres des sanctions

C ‘est par la procédure
4 que les deux branches
du droit se rejoignent par
emprunt texte 4 oxte en pre-
mier lieu, comme dans le cas
des procédures d’enguéte
(50). On observera qu’alors
que les méthodes d’enquéte
en matiere de concurrence
ont donné lieu 4 de nom-
breuses contestations et déci-
sions, les mémes en matiére
boursiére nont pas donné
lieu & contentieux. Au-deld
de Pobservation (51), on peut
penser gque si un tel conten-
teux naissait, un emprunt
direct des régles déja déga-
gées devrait s'opérer. On
relevera d’ailleurs que la
sanction opérée le 5 février
1999 par la Cour de cassa-
tion de la procédure de sanc-
tion devant la C.O.B. en
raison de la présence du rap-
porteur au délibéré (52) a eu
une portée pratique sur la
pratique procédurale devant
le Conseil de la concurrence,
lequel a cessé de faire parti-
ciper le rapporteur 4 son déli-
béré,

En outre, la procédure étant
avant tout affaire de culture
judiciaire, la convergence des
recours devant la Cour
d’appel de Paris développe
une application égale des
principes procéduraux aux
différents organismes, notam-
ment ceux issus de Particle 6
de la Convention euro-
péenne des droits de Phom-
me.

Mais il convient de préciser
ce qu’il en est plutdt des
divergences et celles-ci se
dessinent tant dans les procé-
dures de sanctions, aussi bien
en c¢e qui concerne les sujets
qui les subissent {A) gqu'en
considération d’un grand

principe commun : la pro-
portionnalité (B).

A. Uaptitude a la sanction

Le droit pénal a développé la
notion d’¢ aptitude pénale »,
qui désigne la capacité juridi-
que dun &étre 2 faire Pobjet
d’une sanction pénale. Cette
notion, préalable méme 4
Pétablissement des condi-
tions de Pincrimination, a été
transposée dans le droit
administratif répressif qui est
commun aux procédures de
sanction du droit boursier et
du droit de la concurrence.
Or, les textes divergent quant
4 Uaptitude en droit de la
concurrence — qui est celle
de Ventreprise — et Papti-
tude en droit boursier — qui
est celle de la personne
morale (1.). Il convient de
réfléchir 4 une homogénéisa-
tion, qui devrait plutdt aller
vers la notion plus économi-
que et concréte d’entreprise
que vers celle, classique, de
personne juridique (2.).

1. Divergence entre apti-
tude de la personne
morale et aptitude de
Ventreprise

Droit de la concurrence et
droit boursier se rejoignent
SUr un point, avec certes des
modalités différentes : pour
un fait reprochable, la société
comme son dirigeant peu-
vent en répondre. Sur le ter-
rain du droit de la
concurrence, ce sera la pos-
sibilité de condamner Pentre-
prise puis, par le biais de
Particle 17, de suggérer la
condamnation pénale de son
dirigeant. Sur le terrain du
droit boursier, ce sera la pos-
sibilité, d’une part, de sanc-
tionner administrativement la
société oufet son dirigeant,
d’autre part, de sanctionner
pénalement son dirigeant
ou/et la société depuis que la
loi du 2 juillet 1996 g étendu
les délits boursiers aux per-

sonnes morales (53). On
constatera gque le droit écono-
migque est celui d'une prolifé-
ration, non pas tant des
incriminations, mais du nom-
bre de personnes aptes 4 en
répondre cumulativement
(54).

Mais le droit boursicr, et en
cela 1 reste un droit classi-

que construit sur la notion

juridique de la personnalité,
prend comme destinataire la
80Ciéte, comme sujet de droit
qui doit rendre des comptes,
voire son dirigeant. Le droit
boursier s’arréte 4 ce mas-
que de la personnalité et ne
recherche guére Popérateur,
Pentreprise elle-méme der-
riére lui. On relévera simple-
ment gue dans "affaire
Perrier, les juges consulaires,
a4 qui 'on opposait que
I'O.P.A. lidgieuse concernait
la holding Perrier, ont
répondu que Vinitiateur n’a
lancé PO.P.A. sur la pre-
miére que pour s’approprier
le contréle de la seconde et
qu’en conséquence, ils pou-
vaient raisonner comme si
PO.P.A. concernait cette der-
niére. Mais, en dehors de cet
épisade, il demeure gqu’en
matiére de sanction, le sujet
visé est la personne, au sens
le plus juridique du terme.

En revanche, le sujet du droit
de la concurrence est lentre-
prise. Cela fut maintes fois
souligné ct on sait que la
détermination de Uentreprise
est prealable 4 Pexamen de
son comportement. Certes,
on pourrait relever que
Pentreprise s’exprime juridi-
quement par Uinstrument de
la société, pour reprendre une
conception défendue en doc-
trine (55) ; ainsi, dans les
deux cas, ¢’est bicn une
société qui est condamnée.

Mais, en réalité, cette diffé-

rence engendre une opposi- -

tion qu’il est difficile de
justifier. Parce qu'a travers la
société, le droit des sanc-
tions des comportements

{58} Clest ainsi qu’on retrovweve

exa le méme systéme procédural
ponr les visttes ot les pergudsitions dans
les articles 47 et 5. de Pordonmoncs du
17 décembre 1988 powr la concurrence e
dans Particle § ev 5. de Uovdonnance du
28 seprembre 1967, tels gue vésulant de
fa doi due 2 aonie 15986,

{51} V. Les garanties de la défense dans
les procédwres de sanction devant la
CLOLB., Revue de droit bancaire ot de I
bourse, 1997, p. 182-187, spéc. p. 183,
(52) Numéro spécial des Petites Affiches
du 15 féorier 1999,

(53} Articke 10-4 de Povdovenance du
28 seprombre 19867,

(54} Sur cz phénomene, v. par exemple,
Les enjenx de la pénalisarion de ln vie
Seonomigue, coll, Thémes et
commensares, Dalloz, 19%6,

(55} V. essenvielioment los travaws de
Fean Paillusseau, notamment : La
wodernisation des socidtés co talzs.
Une reconception du droit des sociétés
commerciales, 1), 1996, chron., p. 287
et 5. ¢ Les apports du droi de Penpreprise
an concept de drowy . 1997, chron,,
P97 e s
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{86) Cons, cone., 20 novembre 1998,
B.OQLC.C, du 25 mars 1997 ; 3 juin
1998, Pravugnes dans la passavion des
marchés publics dans U'Hérauls,
BOCC du 15 seprembre 1998,

p. 09X

(57} Cass. com., 1* décembre 1998,
Viafrance of Gerland voutes, Cont, cone.
cons., 1999, p. 13-14, obs. M.
Madaurie-Vignal,

{58} M. Behar-Touchais {div),
Bxisre-r-4] un principe de
proportionnalité en drott prive 7, n*
spécial des Perites Affiches du

30 seprembre 1998,

{39} V., pur ex., 8. Piedelivore, Le
caution xeessif, Dafeinois, juiller
1898, 36836, p. 849 vt 5.

{60} Cass. com., 16 décembrs 1997,
Cont. cone. cons., mars 1998, p. 7, obs.
L. Leveneu.

{61} G. Cowvverer L. Vogel, Le
dommape & Déconomie, critére
d'évaluarion de Namende en droit
Jroowass de la concurvence, RFD.A.
1996, p 599 o s ¢ M.-Ch,
Bowtard-Labuarde, Principe de

proportio ité et fone des

on droit de la comourrence, n ¢ Existe-t-il
un principe de proportionmalité en droit
prive, peic. p. 44-506,
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anticoncurrentiels vise
Pentreprise, si la personna-
lité morale de celle-ci est
affectée, 'aptitude pénale
demeure. Ainsi, en cas de
changement de personnes
morales, par fusion par
exemple, la société absor-
bante continue de répondre
des comportements anté-
rieurs reprochés car s'impose
la continuité de Pentreprise.

Ce principe d’imputabilité est

réguliérement rappelé par le
Conseil de la concurrence
(56).

En revanche, en droit bour-
sier; parce gue Paptitude
pénale s’arréte 4 la personna-
1ité, si celle-ci disparait, alors
méme gue opérateur
demeure dans son existence,
voire dans son organisation,
économigue, aptitude
pénale s’effondre, Clest ce
gu’a affirmé expressément
Parrét de la Cour Qappel de
Paris du 14 mai 1997, arrét
contre lequel le pourvol vient
d’étre rejeté par un arrét de
la Chambre commerciale du
15 juin 1999 (pourvoi
n” X 97-16.439). La Cour ne
pouvait en disposer autre-
ment. Mais la divergence
entre les deux branches du
droit est ainsi mise 4 jour. On
doit considérer en effet que
la répression des manque-
ments et délits boursiers reste
attachée 4 la personnalité des
deélits et des peines, alors que,
par ailleurs, la Cour de cas-
sation a posé dans un arrét
du 1% décembre 1998 qu’il
s’agissait d’un principe
quw’elle qualifie d’« inappro-
prié » dans les sanctions en
matiére de concurrence (57),
sous prétexte gu'elles ne sont
qu'administratives.

2. La supériorité de la
conception de Vopérateur
comme sujet de droit

Cette solution en matiére
boursiére est malvenue. En
effet, la mort d'une personne
morale est moins doulou-

reuse que celle dune per-
sonne physique. Le prix &
payer pour supprimer Papti-
tude pénale est relativerment
faible. Il suffit donc de dispa-
raitre ot de renaltre, dans une
continuité par sailleurs de
Pentreprise, pour purger en
guelgque sorte le risque de
poursuite ou de condamna-
tion. Certes, on peut alors
songer 4 faire appel 4 la théo-
rie de la fraude, mais celle~ci
souleve des difficultés proba-
toires importantes ~— qui
reposeront sur les autorités de
poursuite — et elle n'est un-
lisée qu'exceptionnellement.

Il n'est dailleurs pas besoin
de supposer une malignité
chez les opérateurs @ la lon-
gueur des procédures de
sanction fait gque la mobilité
non seulement financiére
mais encore juridique des
intervenants, la recrudes-
cence des fusions-acquisi-
tons, ¢tc., peut justifier des
restructurations affectant la
personnalité morale.

il conviendrait done de modi-
fier le droit boursier pour que
son destinataire soit opéra-
teur, saisi a4 travers ce gue
Pon pourrait appeler sa per-
sonnalite morale du moment,
¢t non pas la personne
morale en tant que telle. Bn
cela, le droit boursier se déta-
cherait un peu plus du droit
des sociétés pour se rappro-
cher du droit économique,
qui se construit sur la notion
¢conomique d’entreprise,
voire d’opérateur.

La répression v gagnerait en
efficacité, ce qui est un souci
majeur du droit économi-
que, considéré par la Cour
curopéenne des droits de
Phomme elle-méme.
D ailleurs, cette efficacité de
la répression doit étre com-
pensée, non pas tant par un
affaiblissement des droits de
la défense, toujours regretia-
ble, mais par la montée en
puissance du principe de

proportionnalité des sanc-
tions.

B. ia proportionnalité des
sanctions

Le principe de proportionna-
lité est un épigone de lidée
de loi ¢t done de contrainte
nécessaire dans Particle 8 de
la Déclaration des droits de
Phomme de 1789 la vio-
lence gue la loi exerce ne doit
pas excéder le service du but
quelle s’est fixée. Ce prin-
cipe de protection des liber-
tés, de cantonnement de
Pobligatoire, n'a sucune rai-
son d’étre limité 4 une bran-
che du droit et on observe
aujourd’hui son recours dans
Pensemble du droit privé
(58), droit des sfiretés (59)
comme droit des contrats
(60). 1l faut g'en réjouir car
la liberté doit rester le prin-
cipe et la contrainte exté-
rieure, méme juridique,
Pexception,

Avant ce mouvement de
fond, le principe de propor-
tonnalité s’est concrétisé juri-
diguement en droit de la
concurrence et en droit bour-
sier. 1l semble avoir été
davantage ¢tudié dans le pre-
mier (61) que dans le second.
En les confrontant, on
observe une divergence des
textes quant aux critéres
d’appréciation de la propor-
tionnalité (1), alors méme
qu'un rapprochement par
cumul des critéres serait pro-
fitable (2.).

1. Distinction entre les
critéres d'appréciation de
la proportionnalité

L article 9-2 de Uordon-
nance du 28 septembre 1967
vise comme critéres de pro-
portionmalité, d’une part, la
gravité des manquements,
d’autre part, les profits et
avantages retirés par le com-
portement reproché. Pour sa
part, article 13, alinéa 3 de
Pordonnance du 1% décem-



bre 1986, dans sa rédacton
issue d’une loi du 31 décem-
bre 1992, vise la gravité des
faits, Pimportance du dom-
mage causé & Péconomie et
la situation de Pentité sanc-
tonnée. Les différents crite-
res peuvent d’ailleurs agir
d’une fagon cumulative ou au
contraire entrer en compen-
sation les uns avec les autres.

On mesure donc guan seul
critére leur est commun : la
gravité des faits, comme cir-
constance aggravante (62),
par exemple les ententes sys-
tératiques dans certains sec-
teurs, ou ¢¢ qui serait
pourtant une intention loua-
ble, comme de vouloir pré-
server la restructuration
prochaine de Pentreprise
cotée. On observe ici une
concordance d’interpréta-
tion jurisprudentielle dans les
deux branches du droit: il
s’agit de prendre en compte
Pexistence ou non d’une
faute avérée, Pampleur et la
répétition du comportement,
ce qui permet au passage
d'importer dans ses matiéres
administratives le critére de la
récidive,

Mais la situation de Pentre-
prise visée en droit de la
concurrence et interprétée
arrét aprés arrét comme la
puissance de entreprise
indépendamment de sa posi-
tion sur le marché détérioré
n’est pas un critére en droit
boursier. De la méme facon,
le dommage que le compor-
ternent a effectiverment causé
4 "économie, 4 savoir
Patteinte au marché de réfé-
rence, voire au-deld, ne
trouve pas son pendant dans
ce qui pourrait étre le dys-
fonctionnement dans les
cotations,

Symétriquement, les profits
engendrés par le comporte-
ment répréhensible ne sont
pas pris en considération par
le droit de la concurrence.

2. la perspective d'une
alliance des divers critéres

Or, chacun de ces critéres
posséde sa pertinence pro-
pre ; ils ne se confondent pas
les uns avec les autres. On
pourrait donc songer 4 les
cumuler. Voire & en ajouter
d’autres : ainsi, certains sug-
géraient gqu’on prenne en
considération le caractére du
comportement répréhensible
suivant gu’il est plus ou
moins difficile 4 détecter et
que le risque de sanction est
plus ou moins faible, la dis-
suasion éant ainsi obtenue
par Paugmentation de la
sanction en fonction de la fai-
blesse du risque de condam-
nation (63).

On peut alors songer 4 une
modification des textes. Mais
il convient de ne pas oublier
que la jurisprudence a fait
application en matiére de
concurrence du principe de
proportionnalité et a, de ce
fait, fait usage du pouvoir de
contrdler a4 cette aune les
sanctions, alors méme que la
loi du 31 décembre 1992
n’était pas encore venue
expressément insérer cette
référence et les critéres atte-
nant dans Pordonnance du
1% décembre 1986. Il n'est
donc pas inconcevable que la
jurisprudence puisse achever
la construction d’une théorie
de la proportionnalité des
sanctions, commune dans ses
critéres, légaux et prétoriens,
au droit de la concurrence et
au droit boursier.

Quand on observe gu’en
droit pénal, le principe de
proportionnalité des peines
est encore cmbryonnaire
puisqu’il s’applique a la loi
dans la détermination des
¢échelles de peines et engen-
dre davantage pour le juge le
pouvoir d’utiliser des marges
d’appréciation toujours plus
grandes (64), on s'apercoit
que le droit administratif
répressif est en avance puis-
que le principe de propor-

tionnalité limite Pexercice du
pouvoir de sanction ef cons-
titue une garantie majeure
pour la personne poursuivie.
Il convient donc de le déve-
lopper, ne serait-ce que pour
lutter contre cette critique
sans cesse faite zu droit
administratif répressif de bra-
der le droit pénal classique et
de fouler aisément les garan-
ties procédurales, alors qu’il
en offre ainsi une dont réve-
raient bien des délinquants.

(62} V., par ex, Ass. pléin., 14 mars
1997, Spie Bovgrolles, R3.D.A. 1997,
ez

(63} K. . Bleinga et W, Breir, The
Anivrust Penalvies, 1977, cité par G.
Caniver et L. Vogel, Le dommage &
Féconomie, critére d’évaluarion de
Pamende en drost frangais de la
CONCUITENRCE, Prec.

(64) V., parex., G. Stefoni, .
Levasseur er B. Bowloc, Droit pénal
général, 15° &d., Précis Dallox, 1995,
n® 461, p. 354 e w® 488, p. 360,
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{1} Joseph E. Sughtz, Econowics,
Norwm 1993, Chap. 19, Imperfec
Informarion in the product marker,
P 493-516,
{2) Gf. Joseph E. Srighiz, op. civ.,
p. 426-428.
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LE STATUT COMPARE DE L'INFORMATION EN

DROIT DE LA CONCURRENCE ET EN DROIT BOURSIER :

RAPPEL THEORIQUE

Introduction

1. UVinformationade la
valeur parce qu'elle réduit
les cotits de recherche des
agents

La théorie de la concurrence
pure et parfaite suppose que
les ménages et les entrepri-
ses sont parfaitement infor-
més 4 la fois sur les prix, les
caractéristiques des pro-
duits, les technologies et les
moyens d’obtenir les meil-
leurs productivités.

Cependant, les marchés réels
sont différents de ceux de la
théorie économique.

Les clients doivent comparer
les prix des produits entre les
différerts points de vente et
supporter des colts de
recherche. Les producteurs
doivent choisir les technolo-
gies les plus efficaces.

Les marchés financiers sont
a priort plus parfaits : les prix
des actions sont connus et
toute nouvelle information se
refléte immédiatement dans
les cours.

Un méme titre se vend en
genéral 4 un seul prix.
Dinvestisseur ne peut $enri-
chir que par chance en choi-
sissant le bon titre, ou en
supportant des cofits de
recherche d’information qui
lui permettent de disposer
avant les autres des analyses
pertinentes.

Ainsi, pour Pensemble des
agents, Uinformation tire sa
valeur de ce gu’elle réduit
leurs coflits de recherche. De
ce fait, ils sont préis 4 sup-
porter des colits pour Pobte-
nir, soit en Pachetant, soit &
travers les colts de recher-
che.

Mais Pinformation est diffé-
rente des autres biens :
lorsqu’on achéte un produit,

MAURICE NUSSENBAUM
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on peut au préalable, Pexa-
miner, éventuellement
Pessayer. Il n’en est pas de
méme pour Vinformation.

Si le vendeur 'a communi-
quée au préalable, Vacheteur
ne voudra plus Pacheter. De
ce fait, les marchés de Uinfor-
mation sont souvent &troits et
imparfaits.

Die plus, Nasymétrie d'infor-
mation, ¢’est-d-dire la diffé~
rence de niveau d’infor-
mation erntre celui qui la
détient, le producteur ou le
vendeur, et celui qui ne la
détient pas, Pacheteur, peut
pervertir le fonctionnement
du marché.

On cite souvent exemple
des marchés de voiture
d’occasion sur lesquels la
décote est trés largement
supérieure au niveau d'usure

(1.

Plus le niveau des prix baisse,
plus il incite les détenteurs de
voitures en bon état & les
conserver et plus il s’accroit,
plus elles sont mises sur le
marcheé.

Mais P'acquéreur ignore si la
voiture qui Il est proposée
est de bonne qualite. 1 se
mefie et le nombre d’ache-
teurs diminue. On dit que le
marché est incomplet et
gquune telle structure d'infor-
mation favorise la sélection
adverse des voitures présen-
tant des défauts.

Pour réduire cette asymétrie
d’information, les produc-
teurs sont incités & informer
les acheteurs potentiels sur la
qualité des produits. 8i cela
ne suffit pas a révéler la qua-
lité effective des produits,
c’est 'obligation légale de
renseigner sur les caractéris-
figues exactes ainsi que sur
les conditions de livraison qui
résoudra le probléme.

D’autres facteurs permettent
également de réduire les

Associé de Sorgem BEvaluaton

colits de recherche pour les
clients : ainsi, la réputation ou
la margue constituent des
formes de garantie.

L.a marque permet 4 celui qui
en bénéficic de vendre plus
cher son produit et hui fai
bénéficier d’une rente qui
Pincite, pour la conserver, 4
diffuser des produits de qua-
lité.

Mais la recherche dinforma-
tion est elle-méme colteuse
et son avantage marginal peut
excéder les colis de recher-
che,

Clest pourquoi, les clients se
contentent d’une informa-
tion imparfaite et un méme
produit peut se vendre 3 des
prix différents sclon les
emplacements.

2. Mais Véchange d’'infor-
mation peut avoir des
ftets pervers

Pinformation des consom-
mateurs est distincte de
Péchange d’'information entre
concurrents,

Cette derniére permet de
maximiser les profits
conjoints des concurrents et
de le répartir ensuite. Les
concurrents adoptent alors
globalement un comporte-
ment monopolistique dont on
connait Veffet négatif pour les
CONSOMMALSUrs,

Entre les membres d'une
profession, il existe une inci-
tation naturelle 4 essayer de
s'entendre sur les prix de
maniére a réduire les effets de
la concurrence sur leurs pro-
fits.

Ianalyse des effets de l1a col-
tusion reléve de la théorie des
jeux et du ¢ dilemme du pri-
sonnier » (2).

Les producteurs d'une méme

branche ont un intérét
conjoint 4 s’entendre sur les



prix et les quantités pour
maximiser leurs profits.

Mais tout producteur consi-
déré isolément 2 intérét 4 ne
pas respecter Paccord dés lors
que les autres le respectent ;
cela lui permet d’écouler une
guantité plus importante de
produits et d’accroitre ses
propres profits.

Malgré Uintérét objectif de
Pensemble des concurrents a
respecter globalement 'équi-
libre de collusion, chacun iso-
lérment a intérét a le rompre,
sauf ¢’ existe des échanges
d’information suivis entre les
concurrents sous forme
d’arrangement de coopéra-
tion, concernant notamment
la gestion des stocks ou la
recherche permettant de
redistribuer en permanence
les avantages résultant de la
concertation,

Il existe donc un intérés
public 4 réprimer toutes les
formes d’accord qui favori-
sent la collusion tacite entre
les concurrents 4 travers
notamment échange d'infor-
mations entre concurrents.

Ainsi, dans les marchés de
biens et services, Péchange
vertical d'information est un
facteur d’efficience, alors que
Péchange horizontal entre
concurrents est un facteur
anti-concurrentiel,

3. Pour les marchés finan-
ciers, émission dlinforma-
tions est la condition
d’existence des marchés

Pour les marchés financiers,
la situation est trés diffé-
rente. La circulation de
Pinformation facilite Vinstau-
ration de prix unique pour
des actifs égquivalents sur les
marchés concurrents (¢est ce
que l'on appelle la loi du prix
unique). Les processus
d’arbitrage favorisent Vinstau-
ration de ce prix unique.

Les marchés organisés sont
des licux privilégiés de trans-

mission de Pinformation ot
done de respect de la loi du
prix unique.

Les marchés de gré 3 gré
comme ceux des changes ou
des swaps qui sont de plus
en plus liguides, ont les
mémes caractéristiques et
favorisent également Pinstau-
ration de prix uniformes.
Sl existe une activité impor-
tante de recherche d'informa-
tion, ce n'est pas pour
comparer les prix de pro-
duits identiques mais pour
connaitre les véritables carac-
teristiques des actfs finan-
ciers : potentiel réel des
entreprises ou risques d’une
émission obligataire et cela,
non seulement parce que
Pinformation sur les prix cir-
cule instantanément, mais
aussi parce que les marchés
sont tés concentrés,

Les marchés financiers sont
eux-mémes des fournisseurs
d’information. Les taux
d’intérét 4 long terme rensei-
gnent awjourd’hui sur les aux
courts futurs anticipés. Les
prix des actions indiquent les
risques pergus par les mar-
¢hés sur les perspectives futu-
res de Pentreprise.

La réaction des marchés face
i une O.P.A. révéle Uopi-
nion du marché sur le prix
offert, le prix d’une option
renseigne sur les risques du
sous-jacent et sa volatlite.

1l est de Pintérét du public,
comme pour les produits des
marchés de biens et services,
que linformation révélée par
les firmes soit exacte afin
d’éviter que le marché ne
favorise la sélection adverse
qui entraine une réduction
des échanges.

Nous restreindrons Vanalyse
qui suit & "étude des solu-
tions apportées par le droit a
la gestion de linformation
dans les deux types de mar-
¢hé de biens et services d’une
part et financier de Pautre.

I UVappréhension de
Vinformation en droit de
la concurrence

3 analyse précédente
nous a permis
d’opposer les pratiques verti-
cales de diffusion de Vinfor-
mation et les échanges
horizontaux entre concur-
rents. Dans la relation verti-
cale descendante, 'infor-
mation est un facteur d’éco-
nomie de recherche pour le
client, d’o0 Pintérét d’une
plus grande transparence.

En revanche, au niveau hori-
zontal, échange d’informa-
tion entre concurrents est
anti-concurrentielle parce
gu'elle réduit Pautonomie de
décision des opérateurs et
Vincertitude inhérente aux
risques concurrentiels.

Le droit de la concurrence se
préoccupe des dispositions
gui visent 4 favoriser la
connaissance de Uoffre par la
demande (3).

Le vendeur de produits et le
prestataire de services doit
informer le consommateur
sur trois &léments :

- les prix ;

— les limitations éventuelles
de la responsabilité contrac-
tuelle 5

- les conditions particulié-
res de la vente.

La situation est différente
entre professionnels. La
transparence présente des
inconvénients majeurs qui
tendent 4 remettre en cause
son bien-fondé.

~— Fle est ’abord réduc-
trice de concurrence.

Du ¢6té des producteurs, la
transparence vise en premier
lieu & réduire Vincertitude
concernant la demande finale
et les coflits de production et
de ce fait, peut favoriser tou-
tes les formes de pratiques
restrictives de concurrence et
de collusion 4 travers des

(3) D. Braul, Droit et polivigue de la
concurrence, Feonowica 1997, Tire I,
Chapirre IB, p. 172-190.
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Lawe, 1998, p. 108 er s,
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comportements d’aligne-
ment ou de respect mutuel,

Clest particuliérement vrai
pour des marchés concen-
trés et oligopolistiques,

La ansparence au plan hori-
zontal entre professionnels est
done généralement suspecte
parce qu'elle réduit Vincerd-
tde concurrenticlle et auto-
nomie de décision des
opérateurs.

- 1Yot Pattitude restrictive
du droit de la concurrence.

La transparence verticale est
recherchée dans les relations
entre producteurs et distribu-
teurs & condition gu’elle
wentraine pas des pratiques
de prix imposés ¢t se limite &
Pobligation de facturation et
de communication de baré-
mes et de conditions généra-
les de vente en incluant la

transparence sur les condi-

tions de rémunération et les
prestations prévues dans les
contrats de coopération com-
merciale,

DMune maniére générale, le
droit de la concurrence favo-
rise la transparence lors-
qu’elle permet de lever les
obstacles dressés par les
agents éconormiques au fone-
tonnement du marché, mais
en revanche, la réprime entre
professionnels lorsqu’elle
constitue un moyen de
réduire Pintensité concurren-
tielle.

Compte tenu de la nature des
marchés financiers, le droit
financier définit pour infor-
mation un statut trés diffe-
rent.

I Les marchés Fnanciers

la différence des mar-
chés de biens et servi-
ces, les marchés financiers
offrent des produits qui ne
peuvent ni étre cssayés par le
consommateur, ni garantis
par le producteur, parce

quils constituent des droits
sur des revenus futurs sur
lesquels Pémetteur ne peut
prendre que des engage-
ments imités.

De ce fait, la communica-
don dlinformations standar-
disées relatives aux produits
offerts par ces marchés pré-
sente des fonctions mult-
ples :

— assurer 'égalité des agents
devant PVinformation et en
particulicr, empécher les ini-
tés de bénéficier d’linforma-
tions privilégiées ;

— réduire la sélection
adverse en obligeant les
offreurs 4 communiquer des
informations pertinentes ;

- réduire le free riding des
émetteurs qui ne respecte-
raient pas les régles.

1 information doit donge &tre
appréhendée de maniére
double :

— Par Pobligation de com-
muniquer parce que les prix
des actifs financiers reflétent
toute information disponi-
ble sur le marché et sont eux-
mémes révélateurs d'autres
informations implicites
concernant, comme on Pa vu
plus haut, les volatilités, les
raux de change ou les taux
d’intéréts 4 terme,

La fiabilité de PVinformation
fransmise au marché condi-
tionne ainsi Pexistence de
tout le systéme financier,

Il faut, en effet, distinguer
Pinformation communiquée,
qui par nature doit ére fia-
ble et respecter des régles
pré-ctablies, et les anticipa-
tions des agents qui relévent
de leurs perceptions et de
leur prise de risque.

~ PPar la répression de uti~
lisation des informations pri-
vilégites parce qu’elles sont
considérées comme violant le
principe d’égalité entre
actionnaires et favorisent le
« hasard moral » entre, dune

part, les dirigeants gui béné-
ficient, du fait de leurs fone-
tions, d'informations
privilégies et, d’autre part,
les actionnaires.

A, De Vobligation de com-
muniquer des informa-
tions pertinentes

1. Les informations perti-
nenies sont celles gui
sont susceptibles
d'influer sur les cours

Le réglement 9002 de la
C.0.B. définit les principes
genéraux des informations
communiguées au public qui
doivent étre cxactes, précises
et sincéres.

En conséquence, le mangue-
ment résulte de la communi-
cation d’informations
inexactes, imprécises et trom-
peuses.

Son article 4 précise que tout
émetteur doit porter a la
connaissance du public tout
fait important susceptible
d’avoir une incidence sur le
cours de Uinstrument finan-~
cier concerné,

La seule limite 4 cette com-
murnication est définie par les
intéréts légitimes de émet-
teur, qui peuvent lui permet-
tre de différer 1a publication
d'une information qui serait
de nature 4 porter atteinte 4
ses intéréts legitimes.

Il s’agit notamment des
contraintes de confidentialité
liées 4 la concurrence,

Les obligations légales de
publication des comptes par
les sociétés ne suffisent pas 4
assurer Pégalité des investis-
seurs devant Uinformation

@.

Il faut de surcroft que infor-
mation courante, assurée par
des publications périodi-
ques, soit complétée de
manidre permanente par des
informations occasionnelles



qui portent 4 la connais-
sance du public tous les évé-
nements susceptibles d’avoir
une incidence sur les cours.

2. Les justifications de
ette obligation tiennent
a la volonté de réduire

La théorie financiére s’cst
interrogée sur la justification
de ces obligations de commu-
niquer. La thése dominante
qui s’est particulierement
développée aux Frats-Unis 3
la suite de la grande dépres-
sion des années 1930, justi-
fie le principe d’égalité en
considérant gu’en son
absence, les investisseurs reti-
reraient leurs avoirs des mar-
chés,

Pour d’autres, Vinsistance
législative 4 lutter contre la
fraude en matiére de commu-
nication de Vinformation
résulte de Paction de grou-
pes de pression ayant des
intéréts corporatistes.

En effet, Uobligation de com-
muniquer constitue un coft
fixe qui s'impose aux émet-
teurs guelgque soit leur taille
et donne de ce fait un avan-
tage aux plus grandes entre-
prises.

Elle organise, de plus, un
monopole pour les banques
d’investissement et les socié-
tés d’audit de grande taille
qui sont seules en mesure
d’offrir des certifications uni-
versellement acceptées.

Certains ont méme souligné
que le pendant de ces obliga-
tions résidait dans Porganisa-
tion des marchés réglementés
ou, & titre d’exemple, a régné
jusqu’en 1975 sur le Nyse,
un cartel des brokers impo-
sant des systémes de com-
missions fixes contrdlés par
la S.E.C. (5).

Le développement des
échanges et la diversification
des intervenants avec la crois-
sance de la part des investis-

seurs institutionnels et des
gestionnaires de fonds de
pensions, a fait voler ce sys-
téme en éclat.

D’aprés Georges Stigler (6)
et Sam Peltzman (7), la déré-
gulation trouve sa justifica-
tion lorsque le coft de la
régulation devient inférieur
aux gvantages qu’en tire
Pagence régulatrice en terme
de support politique.

Ainsi, ¢’est la concurrence
des marchés non réglemen-
s sur lesquels les cofits de
transaction de blocs avaient
considérablement baissé qui
a conduit le Nyse 4 abandon-
ner le systéme de commis-
sions fixes qu’il avait réussi
auparavant a imposer 4 Ia
S.E.C. en contrepartie du
contréle des investissements
qu’il assurait.

On s’est interrogé également
afin de savoir si obligation
de révéler les informations
pertinentes était d’intérét
public et dépassait les inté-
réts corporatistes des profes-
sionnels du marché.

On sait qu'il existe une asy-
métrie d'information structu-
relle entre les managers et les
investisseurs concernant
PVimpact des événements sur
les revenus futurs de Pentre-
prise. Pour que le marché soit
efficient, 1l faut que les inves-
tisseurs puissent apprécier les
différents projets qui leur
sont proposés et distinguer
les meilleurs des mauvais ;
sinon ils se méfient et les
déprécient tous.

On voit Vintérét des émet-
teurs de produits de qualité
4 émettre une information
qui permette aux investis-
seurs de les identifier en tant
gu’émetteurs de produits de
qualité,

Ceux-ci ont tout intérét a
faire revoir leur compte par
des auditeurs réputés et a
émettre des stocks options au
profit de leurs dirigeants qui

témoigneront ainsi de la qua-
lité des informations four-
ries.

3. Cette obligation doit
étre renforcée par une
réglementation spécifi-
que

Puisqu’il existe un intérét
individuel des émetteurs &
signaler leur qualité, pour-
quoi faut-il une réglementa-
tion ?

La réponse tent au fait que
les investisseurs ne sont pas
en mesure de vérifier toutes
les informations qui leur sont
transmises. De plus, la régle-
mentation sur les conditions
de certification des informa-
tions comptables et sur la
standardisation des informa-
tions communiquées est sus-
ceptible de réduire les cotts
de recherche par rapport a
ceux que devraient suppor-
ter les investisseurs de
maniére isolée pour parvenir
au méme niveau de contréle
et de connaissance.

On montre ainsi que la régle-
mentation sur la divulgation
des informations réduit les
colits de certification et de
signal. De plus, sa mise en
ceuvre est moins colteuse si
elle porte sur des documents
historiques standardisés et
vérifiables en suivant un for-
malisme et une périodicité
déterminée, plutdét que sur
des éléments prévisionnels.

En effet, on ne peut se
contenter d'un contrdle a
posteriori du caractére frau-
duleux des informations
communiguées,

4. Cette obligation
résulte du caractére de
« bien public » de
Vinformation (8)

Dinformation 4 divalguer
répond 4 la double caracté-
ristiqgue de ne pas étre
détruite par 'usage indivi-

€5} G. Jarrel, Change at the
Exchange : the causes and effects of
deregulation, The Jowrnal of Law and
Economics, 27 (1984), p. 273-312.
(6} G. Sugler, The theory of
economiregulation, The Bell Fowrnal of
Feonomics 3 (1971).

{7} 8. Peltoman, Towards a more
geneval theory of regudation, 19, Fowrnal
of Law and Ecowomics, 22 (1976).

(8} Frank H. Easterbrook and Danisl
R, Fischel, The Eeonomiz strusture of
corporae lav, Harvard University
Press, 1991, Chap. 11. Mandatory
Ihscloswre, p. 276-314.
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duel et de ne pas permetire 4
sont producteur d’empécher
les autres agents d’en bénéfi-
cier.

N’en tirant pas seul tous les
bénéfices, il ne sera pas incité
4 la produire, d’ot la néces-
sité d'une réglementation qui
oblige 4 cette production et
4 cette diffusion.
Cependant, en tant que bien
public, Pinformation finan-
ciere présente des aspects
speécifiques ;

— les premiers destinataires

n’en tirent pas tous les béné-
fices car clle se dissémine ins-
tantanément et les prix des
titres s'ajustent simultané-
ment en éliminant les oppor-
munités de transactions ;

- de ce fait, sa valeur
décroit trés rapidement en
incitant ainsi les agents 4 faire
leurs propres recherches
complémentaires.

Les investisseurs en tant que
groupe ont intérét 4 éliminer
toute activité de mading qui
reposerait uniguement sur les
imperfections de la diffusion
des informations publiques.

Grice 4 la réglementation sur
la divulgation des informa-
tions pertinentes, les mvestis-
seurs réduisent leurs colts de
recherche. Cela leur permet
d’accroitre le prix des titres
en améliorant leur rende-
ment du fait de la baisse des
colts de recherche, ce qui
distingue souvent les firmes
cotées des non cotées,

11 existe souvent des réticen-
¢es 4 communiquer certai-
nes informations lorsque les
intéréts concurrentiels sont en
jew. Les intermédiaires infor
mationnels, tels que les ban-
quiers, les analystes et les
auditeurs, permettent de
réduire ces difficultés en syn-
thétisant les informations, soit
4 travers leurs recommanda-
tions, leur certification ou
encore leur pricing.

Llexigence de divulgation de
Vinformation est renforeée du
fait de la concurrence qui
existe entre les marchés orga-
nisés,

En effet, les marchés les plus
efficaces sont ceux pour les-
quels les régles de fonction-
nement conduisent 4 la plus
grande liquidité des titres.

5. Cependant, V'obliga-
tion de communiguer
n'élimine pas les risques
de fraude

Si 'obligation de divulgation
a bien pour effet de réduire
les cofits de recherche des
investisseurs, on ne peut
affirmer qu’elle élimine la
fraude ou gu’elle soit essen-
tielle pour protéger les petits
investsseurs, car, 4 la diffé-
rence des marchés de biens
et services, des traders infor-
més concourent 4 la forma-
tion des prix sur les marchés,
et de ce fait, les investisseurs
moins informés bénéficient 3
travers le mécanisme de for-
rmation des prix, des informa-
tions dont ils ne disposent
pas.

On a indigué précédemment
que P'obligation de commu-
niguer répondait 4 un souci
d’égalité devant le prix, Cette
exigence est surtout constitu-
tive des marchés réglemen-
s pour lesquels il convient
d’assurer 4 tous les investis-
seurs un droit identique au
prix d’équilibre.

Les modifications des proces-
sus de cotation ont réduit la
portée de ce principe pour le
ramener 2 une simple exi-
gence de transparence,

Cette exigence d’informa-
tion exacte, précise et sin-
ciére, débouche sur la
répression de deux types de
délits :

— la diffusion de fausses
informations, ¢’est-a-dire
inexactes, imprécises ou
trompeuses, comme par

exemple la communication
de faux bilans ;

— l¢ délit de manipulation
de cours, soit 4 travers les
ordres passés lorsqu’ils entra-
vent Pétablissement du prix
sur le marché, soit § travers
Pintervention directe d'une
société sur la cotation de ses
propres uires.

Le deuxiéme volet de la
répression des comporte-
ments violant les principes
d’égalité portent sur les infor-
mations privilégiées,

B. De Vinterdiction d™utili-
ser des informations privi-
légides

1. Utiliser des informa-
tions privilégiées peut
présenter des avantages
pour le marché

Le réglement 9008 de la
C.0.B. a précisé qu’une telle
information devait étre non
publique.

Il constitue le pendant du
delit d’initié qui a &t institué
par Particle 10.1 de Pordon-
nance du 30 septembre 1967,
modifié & plusieurs reprises
par la suite. Il reprend la
méme définition de Uinfor-
mation privilégi¢e en tant
gqu'information précise, par-
ticuliére et déterminante,

L’analyse théorique de ce
délit pose la guestion de
savoir 8711 est d'un quelcon-
gue intérét ou inconvénient
pour les entreprises & accor-
der a leur managers des droits
de propriété sur Pinforma-
tHon.

Sila guestion est unanime-
ment tranchée par la loi en
faveur d’une réponse néga-
five, il convient cependant de
rappeler que ces droits de
propriété ne sont pas dénués
d’avantages pour entre-
prise :



~ ils permettent de commu-
niquer au marché des infor-
mations de maniére crédible
et de refléter, par 13 méme,
de maniére instantanée dans
les prix toute Pinformation
disponible ;

~ ils constituent pour le
manager une rémunération
complémentaire incitatrice et
un moyen pour les entrepri-
ses de les sélectionner.

Mais les inconvénients
Vemportent sur les avan-
tages (g}

L utilisation d’informations
privilégiées peut relever du
vol comme c’est le cas pour
Pinvestisseur qui utilise
Pinformation sur une O.P.A.
4 venir alors que les bidders
ont intérét 4 la maintenir
secréte avant Pannonce (cf,
Pimprimeur Chiarella qui
avait utilisé les informations
privilégiées contenues dans
un prospectus qu’il érait
chargé d’imprimer) (10).

Elle peut acerofire de maniére
artificielle la volatilité des
cours des titres en incitant les
détenteurs d’informations
privilégiés a4 manipuler
Pinformation,

Elle peut s’avérer néfaste 3
Pentreprise (méme en terme
© de complément de rémuné-
ration des managers) car les
managers averses au risgue
wapprécieront pas 4 sa juste
valeur le caractére aléatoire
de cette rémunération et pré-
féreront des modes de rému-
nération miecux définis.

les bons des mauvais
usages justifie la pénali-
sation de ce délit

D’apres le théoréme de R,
Coase (11), il est de Vintérét
des firmes d’allouer les droits
de propriété sur informa-
tion aux agents qui les valo-
riseront le mieux. S$'il existe

des cas ou les transactions
d'initiés contribuent 3 amé-
liorer Uefficience du marché
et par 14 méme 3 accroitre la
richesse des investisseurs, il
en existe d’autres on les inté-
réts sont divergents.

Du fait de la difficulté de
détecter a priori les bons usa-
ges des mauvais, la répres-
sion optimale justific des
peines élevées qui dépassent
le bénéfice obtenu par
Pauteur du délit (elle doit étre
théoriquement au plan stric-
tement économique, égale au
produit de ce bénéfice par
Vinverse de la probabilité
d’étre sanctionnée).
Linterdiction et la pénalisa-
tion apparaissent comme le
moyen le plus efficient, sans
qu’on ne connaisse néan-
moins ses effers ultimes sur
la richesse des actionnaires.

Quoiqu’il en soit, le délit
d’initié est pergu par les opi-
nions publiques comme une
tricherie de la part de ceux
qui utilisent leurs informa-
tions privilégiées et est, par
14 méme, antinomique avec la
notion de marché équitable
qui doit donner une chance
égale 4 tous les intervenants
{méme si cette égalité consti-
tue plus un sentiment idéolo-
gique qu’une réalité objec-
tive).

Conclusion

n conclura en souli-
gnant la distinction
entre ces deux domaines da
droit.

Le droit de la concurrence
vise & promouvoir la concur-
rence car elle est créatrice de
bien-étre. Tl waborde, de ce
fait, I'information qu’en tant
que moyen d’améliorer la
concurrence.,

Cest pourquoi il distingue la 4

circulation verticale de
Pinformation entre client et

fournisseur et la relation hori-

zontale entre concurrents,
parce que la premiére amé-
liore la transparence, réduit
les cotits de recherche et en
définitive accroit la concur-
rence effective, alors que la
seconde la restreint en rédui-
sant 'autonomie de décision
des opérateurs.

Le droit financicr, en revan-
che, prend en charge directe~
ment Pinformation parce
qu’elle constitue un moyen
d’améliorer la qualité des
produits offerts par les mar-
chés. Elle permet aux inves-
tisseurs de se positionner par
rapport aux projets qui leur
sont proposés et réduit de ce
fait la sélection adverse et les
incitations & proposer aux
investisseurs des produits fre-
latés,

Pour les biens et services,
Pobligation d'informer est
plus limitée et peut étre
moins essentielle, car infor-
mation est complémentaire
de Toffre parce que Pusager
peut souvent examiner direc-
tement les produits offerts.

Pour les biens financiers,
Pinformation est essenticlle,
parce que ces biens consti-
tuent des promesses aléatoi-
res de revenus futurs.

Cependant, dans les deux
cas, la transmission verticale
d’information vise & réduire
la méme sélection adverse.
Dinterdiction de communi-
quer horizontalement n’a pas
le méme sens pour les biens
et services et les actifs finan-
ciers, méme si pour ces der-
niers on a pu dénoncer, de la
part de professionnels, cer-
tains comportements alors
qu'ils tiraient la justification
de leur réle de la sur-
veillance de Vintégrité du
marché.

%

{9} Cf. note 8 Basterbrook and D. R.
Fishel, Chap. 10, Trading on Inside
tformaion, p. 253375,

{3 Cf. Ie cas Chiarella, Unsted Staes,
445 U8, 282 (19843, cité par
Eastwerbrook et Fishel, p. 255, op. cit.
{11} R.H. Coase, The narure of the
Sirmy, Boonomica 386 (1937) véidité
dans Coase, The firm, the market and
the taw, 33-55 (1988). Cf Faserbrook
at Fishel, p. 262-264.
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LE STATUT COMPARE DE L’'INFORMATION EN

DROIT DE LA CONCURRENCE ET EN DROIT BOURSIER :

LA TRANSPARENCE

¢ droit de la concur-
rence et le droit bour-
sier accordent 'un et Pautre
une place centrale 4 la notion
d'information. Il n’y a 14 rien
d’éronnant. Si ces deux bran-
ches du droit se sont déve-
loppées séparément, elles
sont également liges au fone-
tionnement des économics
modernes © 4 la complexité
croissante du marché des
biens et services pour 'une;
4 P'essor des marchés finan-
clers pour Pautre. Le droit
boursier et le droit de la
concurrence ont la méme
préoccupation protectrice de
Putilisateur final, épargnant
ou consommateur.

Au-deld de leurs finalités, ils
reposent 'un et Pautre sur
des présupposés théoriques
identiques. Le bon foncton-
nement des marchés et la
concurrence entre les acteurs
favorisent Pallocation opti-
male des ressources ginsi
qu’un fraitement équitable
des participants.

Llinformation sur les prix,
quantités et nature des pro-
duits offerts ou demandés sur
les marchés est une condi-
tion nécessaire & leur effi-
cience. Le marché n'est plus
seulement le licu physique ou
s’échange les biens, services
ou produits financiers, Clest
Pespace (éventuellement vir-
tuel) sur lequel s’échangent
les informations relatives aux
offres et aux demandes. Cet
espace doit étre le plus large
possible, les informations les
plus précises doivent y circu-
ler rapidement avec un mini-
mum d’asymétries entre les
participants afin que le pro-
cessus de découverte du prix
soit efficient.

Ces principes débouchent sur
une notion centrale aussi bien
en droit de la concurrence
qu’en droit boursier : la trans-

FRANCOIS CHAMPARNAUD

Chef du service des études 2 la Commission des opérations de bourse

parence. Blle doit ¢'imposer
sur le marché des biens et
services entre professionnels
el consommateurs comme
elle est essenticlle sur les mar-
chés financiers entre émet-
teurs et épargnants ou dans
les relations entre Vintermé-
diaire et son client,

Toutefois, le droit boursier
s’est développé indépendam-
ment du droit de la concur-
rence et présente a 'égard de
ce dernier un grand degré
d’autonomie. Certaines pré-
occupations lui sont propres
(éviter le risque de systéme,
assurer que les actionnaires
puissent exercer effective-
ment leurs pouvoirs, ete.).
Les notions mémes d’infor-
mation et de transparence
présentent dans le droit bour-
sier des aspects spécifiques,
Sans doute convient-l d’étre
prudent lorsque 'on évoque
la spécificité d’un secteur au
regard du droit commun de
la concurrence. Le plus sou-
vent, i $’agit, aux cotés des
arguments reladfs au carac-
tere stratégigue de Pactivité
ou au secret des affaires,
d’une dialectique habile
visant & échapper aux con-
traintes de la compétition. 11
n’en demeure pas moins que
le droit boursier, en matiére
dinformation et de transpa-
rence, met Paceent, davan-
tage que celui de la con-
CUrrence, sur trois caractéris-
tigques fortes @

~— Pégalité dans Vaccés 2
Vinformation comme dans
son utilisation constitue une
exigence impérative en droit
boursier ;

— le rythme des marchés
financiers impose des
contraintes spécifiques relati-
ves au moment de la diffu-
sion d’informations ;

— un¢ importance particu-
Ligre est accordée 4 Vinforma-
tion sur les risques encourus
par les épargnants.

L. Le droit boursier privilé-
gie Végalité de traitement
des investisseurs

lors que le droit de la
concurrence et le droit
de la consommation recher-
chent la meilleure informa-
tion possible du plus grand
nombre de participants, le
droit boursier a une exi-
gence particuliére quant 3
Pégalité des investisseurs face
a cette informaton.

Cette exigence d’accés égali-
taire 4 Pinformation et d’uti-
lisation égalitaire de Pinfor-
mation cst @ la base de la
régulation des marchés bour-
siers. Il ne s’agit pas scule-
ment d’une exigence morale
mais aussi d’un impératf
d’efficience des marchés.
L allocation optimale des pla-
cements dans le plan rende-
ment-risque suppose qulau-
cun investisseur ne puisse
profiter de la méme rentabi-
lité que les autres 4 un moin-
dre risque du fait dune in-
formation qu’il serait seul &
posséder.

Cette préoccupation est cen-
trale & tous les délits bour-
siers, qu'il s'agisse des délits
d’initiés, de recel d'initiés,
d’information fausse ou
trompeuse ou de manipula-
tion de cours.

Le comportement d'initié,
par exemple, reléve d'un délit
pénal en vertu du principe
que linformation pertinente
doit étre partagée par tous.
En Vocourrence, un initié dis-
pose d'une information pri-
vilégiée en raison de sa
fonction ou en raison de



Pexercice de sa profession,
Constitue également un délit
le fait de communigquer une
information privilégiée sans
en &tre nécessairement Puti-
lisateur. Ce délit est d’appa-
rition récente (3 la suite de
Paffaire Péchiney). L’infor-
mateur comme initié peu-
vent étre poursuivis,

Le pendant du délit Qinitié
est le délit d'information
fausse ou trompeuse et
consiste 4 propager une
information fausse pour
influencer d'autres investis-
seurs. Il suppose qu'il y ait
diffusion de Pinformation
dans le public, qu'il y ait un
¢lément intentionnel. Le délit
existe quel que soit le résul-
tat de la manceuvre. 1.¢lé-
ment intentionnel est donc
central dans la carsctérisa-
tion d’un délit dinformation
fausse ou trompeuse. Dans le
méme ordre d'idée, le délit de
manipulation de cours peut
&tre analysé comme une
déformation volontaire par
un intervenant de Pinforma-
tion donnée par le systéme de
prix & Pensemble des offreurs
et demandeurs sur le mar-
ché.,

ll. Dimension temporelle
de la diffusion de Pinfor-
mation en matiére bour-
siére

n matiére d’informa-
*4 tion, il importe, sur les
marchés financiers plus que
sur les marchés de biens et
services, de cerner i quel

moment Uinformation est dif-

fusée. Le délai qui s’instaure
entre la naissance de Pinfor-
mation et sa diffusion dans le
public est fondamental : il est
souhaitable que ce délai soit
réduit au minimum puisque
le risque d’une utilisation
abusive d’une information
privilégi¢e en dépend. 1l est

demandé aux émetteurs de
ne pas diffuser Pinformation
pendant les heures d’ouver-
ture des marchés. Cette
réglementation date cepen-
dant de I’époque oti les mar-
chés n’étaient pas accessibles
24 heures sur 24, tout autour
de la planéte, et peut poser
des problémes concrets.

Ensuite, il y a une obligation
de diffusion diligente de
'information pertinente
(c’est-a-dire susceptible
d’avoir un impact significatif
sur les cours de bourse) dans
des délais brefs. Lorsque les
sociétés sont dans un proces-
sus de négociation 4 carac-
tére stratégique avec d’autres
partenaires, les dirigeants
d’entreprise doivent alors
apprécier eux-mémes les
chances de succés des négo-
ciations en cours et leurs
capacités 4 tenir le secret.
Dans une telle situation, les
décisions relatives 4 la diffu-
sion de l'information appar-
tiennent aux dirigeants
d'entreprise.

La dimension temporelle de
la diffusion d’information
constitue le deuxiéme point
important qui différencie le
droit boursier du droit de la
concurrence, en raison de la
vitesse de fonctionnement et
des modes d’ajustement des
marchés financiers.

I Uinformation orientée
sur les risques en droit
boursier

Y information sur les
marchés financiers est
essentiellement une informa-
ton sur les risques. Le droit
boursier ne vise pas 4 suppri-
mer le risque ; un acte bour-
sier suppose de se situer dans
un plan rendement-risque et
il serait dangereux que le
droit (fiscal ou boursier)
incite les épargnants & con-

voiter les produits les moins
risqués. Il est méme souhai-
table que la majorité des pla-
cements se dirige, dans une
¢conomic comme 'écono-
mie francaise, vers les pro-
duits les plus volatiles aux
rendements les plus élevés
mais nécessitant un horizon
de gestion long (les actions).

I objectif du droit boursier
n’est pas la réduction du ris-
que mais de fournir une
bonne information sur les ris-
ques. En ce sens, la classifi-
cation des O.P.C.V.M. et des
produits d*épargne collective
tient compte de la nature du
risque. Mais i existe aussi
une obligation d’informer les
clients sur les risques de la
part des intermédiaires
(réglement de lautorité pro-
fessionnelle des marchés
financiers) et une obligation,
sur les marchés dérivés pro-
prements dits, d’information
par lintermédiaire de tout
intervenant non profession-
nel sur la nature spécifique
des produits (remise a
Pinvestisseur d’une note
d’information décrivant le’
marché, ses produits et les
risques associés).
*

* %

Le mode de diffusion de
Pinformation est en train de
changer trés rapidement en
raison du développement du
réseau internet. Bien des élé-
ments qui ont prévalu jusqu’a
présent pourraient devenir
obsolétes. Théoriguement, les
régles existantes peuvent
demeurer en Pétat, mais il est
¢vident que lorsque le vec-
teur de diffusion évolue for-
tement, la nature de la
réglementation est appelée 2
en faire de méme.

Le caractére public d’une
information fait notamment
partie des enjeux du débat :
jusqu’a présent, on considé-
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rait qu'une information pré-
sentait un caractére public
dés lors gu’elle faisait Vobjet
d’une diffusion dans une
agence de presse, Il convient
done aujourd’hui de dérermi-
ner si une diffusion sur inter-
net revét un tel caractére
pour Uinstant, la réponse est
négative, puisque 'acceés 4 ce
réseau n'est pas encore suffi-
samment répandu et que la
connexion au réseau sup-
pose une démarche active de
Vinvestisseur qui ne sait pas

forcément que Vinformation
s’y trouve. Pour autant, cela
est susceptible d’évoluer rapi-
dement.

*

Enfin, nous tendons de plus
en plus vers une différencia-
tion des obligations et des
exigences d’information.
Dans ce cadre, les marchés
réglementés font Vobjer dhune
réglementation spécifique qui
¢léve le niveau d'exigence
d’information des épar-
gnants.

Par ailleurs, la différencia-
tion concernant la nature des
investisseurs et séparant les
investisseurs professionnels
des autres est déja largement
effective. Mais cette différen-
cigtion accrue ne vient pas
contrevenir aux exigences
d’égalité dans 'accés 4
Pinformation et dans son uti-
lisation.
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DEBAT : LE ROLE DE LINFORMATION

Jacques-Philippe Gunther, avocat —I.%idée selon laquelle le droit boursier, a Pinverse
du droit de la concurrence, mettrait davantage 'accent sur P'obligation d’information
des investisseurs, a été fortement deéveloppée ce matin. Je pense gue on peut se
demander si le droit de la concurrence ne dispose pas d’éléments ou de concepts
permettant d’appréhender Pasyméirie dans le degré d’information. Le concept de
pratiques discriminatoires, dans la mesure ot certaines informations ne seraient pas
portées 4 la connaissance de tous les opérateurs, ne peut-il pas étre utilisé de la méme
fagon qu’en droit boursier ? Ne pourrait-on pas considérer que les ententes révélent
des comportements de détention et de camouflage d’informations privilégiées ? En
definitive, considérez-vous qu’il existe une obligation d’information des marchés, quels
qu’ils soient ? Pour le marché de la cession des droits en matiére audiovisuelle, par
exemple, ou pour le marché de la cession des droits sportifs, considérez-vous que
Pobligation d’information est illimitée et doit copier les pratiques qui existent en matiére
de droit boursier ? Est-ce que le degré d’information varie selon que Pentreprise occupe
une position dominante ou non ?

istian de Boissieu — Je ne suis pas juriste et laisserai donc d’autres intervenants
réagir a vos propos. Pour ma part, j’estime que votre question est une réponse. Vous
suggérez que I'on donne autant de place aux variables d’information dans le droit de
la concurrence que I'on en donne dans le droit boursier. En tant qu’économiste, cette
approche me parait normale. Pour autant, je me demande quels seraient les movens
d’intégrer dans le droit national ou européen de la concurrence les questions liées a
Pinformation. Est-ce que le terme information figure dans les articles 85 et 86 du
Traité de Rome ? Je ne crois pas. Par quels arguments et raisonnements juridigues
peut-on intégrer des considérations d’asymétrie d’information ? Nous pouvons pen-
ser, comme vous 'avez suggéré, qu’une situation de monopole recouvre un mono-
pole sur Pinformation. Votre démarche consistant 4 rapprocher des droits que nous
avons peut-&tre présentés comme différents ce matin me semble en tout cas trés

intéressante. N’étant pas juriste, je demande aux spécialistes en la matiére de préciser
par quels arguments nous pourrions évoluer vers cette proposition.

arie-Anne Frison-Roche — Nous n’avons pas abordé ce matin Panalogie entre le
détenteur d’une information privilégiée dans le cadre d’un délit d’initié et Pabus de
position dominante. Elle me semble trop faible pour présenter un intérét. Je pense
qu’il convient de se référer aux principes. Comme avait dit le professeur Blaise, un
droit des marchés et des biens et services n’a pas vocation & étre transparent a Pinté-
rieur du droit de la concurrence. 1’information détenue, le savoir-faire, la propriété
industrielle, constituent des éléments décisifs de la compétitivité qui justifient qu’ils
ne soient pas transmis au marché. La situation est tout autre pour le marché financier
qui est un marché d’information. La distinction est plus ardue concernant des mar-
chés régulés comme ceux des télécommunications ou de Pélectricité ; les effets de
réseaux imposent des obligations de transparence aux opérateurs historiques ou aux
gestionnaires du réseau pour les questions d’accés au réseau. S’il est possible de repé-
rer les phénomeénes de réseaux sur le marché des biens et services, il est concevable
de définir des exigences de nécessité d’information pour assurer le bon fonctionne-
ment du marché. Dans un marché concurrentiel, ce que n’est pas vraiment un mar-
ché de réseau, il n’est pas concevable de déposséder quelquun de ce qui est sa valeur
premiére sans compensations. Je ne pense pas que le droit s’oriente dans ce sens.

aurice Nussenbaum — Je répéte qu’il est trés important de distinguer 'informa-
tion diffusée verticalement entre producteurs et consommateurs, souhaitable parce
qu'elle réduit au niveau collectif les cofits de recherche, de Pinformation diffusée
horizontalement et qui conduit 3 des risques de collusion entre concurrents.
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Alain Bienaymeé, professeur d'économie a 'Université Paris-Dauphine — Il me sem-
ble que la finalité et 'enjeu du droit de la concurrence, 4 la différence du droit bour-
sier, reposent sur une volonté de développement du marché en terme d’activité par le
biais de la protection du bon fonctionnement du marché. Par la force des choses, la
protection des consommateurs est devenue un peu accessoire, d’autant que le droit
de la consommation s’exerce de maniére autonome pour assurer Pégalité entre consom-
mateurs. Je constate ensuite que le droit boursier concerne des entreprises dont I'iden-
tité, voire la nationalité, sont susceptibles de changer a la faveur d’un changement de
majorité de contrdle. Cela marque, je crois, la spécificité de ce droit. 1’enjeu priori-
taire est la protection des actionnaires, et je fais remarquer que la gualité d’action-
naire n’est pas obligatoire : il est normal que les expositions au risque ne soient pas
les mémes que pour les consommateurs.

Jean-Louis Fourgoux, avocat — Pour revenir sur les propos de mon confrére Gun-
ther, je considére que le droit de la concurrence a déja abordé la gestion de Pinfor-
mation. L’ordonnance du 1% décembre 1986 impose une certaine transparence et
une égalité entre les opérateurs face 4 'information. Dans le titre IV de Pordonnance,
tout un chapitre concerne 'accés équitable a l'information et définit 'obligation de
diffusion des barémes et des conditions générales de vente. A cette information sur
les prix et sur le fonctionnement du marché s’ajoutent les régles d’égalité de traite-
ment qui interdisent les pratiques discriminatoires. e Conseil a également estimé
qu’une opacité entretenue par des opérateurs sur les conditions financiéres et sur la
réalité du marché pouvait tomber sous le coup de Particle 7 et de Pentente, notam-
ment dans sa décision concernant le secteur de la publicité.

Marie-Anne Frison-Roche — Mais est-il identique de sanctionner une opacité orga-
nisée concernant des éléments qui sont spontanément disponibles et d’exiger des
mécanismes de transparence et des missions spontanées d’information ? Le droit de
la concurrence est un droit pragmatique qui a pour vertu de se saisir de toutes les
pratiques malicieuses des opérateurs. Par exemple, en présence d’un marché ol exis-
tent des mécanismes d’ententes visant 4 priver les annonceurs d'instruments de com-
paraisons des offres, le droit des ententes peut énoncer des sanctions. Faut-il pour
autant en déduire que les opérateurs devront désormais étre totalement transpa-
rents ? Il y aurait la un contresens. Mais §’il est vrai que le droit a actuellement
tendance 4 se focaliser sur la notion de transparence, il faut se méfier de toute géné-
ralisation. La décision que vous avez évoquée est justifiée en I'espéce, mais elle ne
peut servir de base 4 un nouveau statut de Pinformation en droit de la concurrence.

Maurice Nussenbaum ~— Les deux types de marché sont de nature différente. Les
marchés de biens et services seront toujours des marchés imparfaits, alors que les
produits financiers peuvent aboutir 4 une unicité des prix, facteur de création de
richesses. En 'occurrence, le prix unique se construit en fonction d’une information
donnée 4 un moment donne. Il ne serait pas acceptable que le prix puisse varier du
fait que Pinformation ne soit pas fournie a tout le monde au méme moment.

Noél Diricq, Direction générale de la concurrence — Je souhaiterais émettre une
suggestion susceptible de synthétiser les positions qui viennent d’étre présentées. Marie-
Anne Frison-Roche a exposé une position fondamentale qui résulte d’une pratique
ancienne. A mon avis, la transparence absolue n’est pas un concept essentiel pour la
concurrence. En effet, une concurrence absolue peut étre nuisible au fonctionnement
de 'économie. La jurisprudence introduit des éléments relatifs & Pinformation et 4 la
transparence. Les points communs tiennent au fait que le droit de la concurrence et
les droits qui gravitent autour touchent 4 la notion d’égalité, laquelle en appelle aux
concepts de transparence et d’information. En matiére de concurrence, les textes
évoquent cette dimension dans le titre IV reladf 4 la loyauté de la concurrence, mais
aussi dans les textes relatifs aux marchés publics ou dans les marchés de régulation,
pour lesquels les autorités essayent de rétablir une égalité entre les opérateurs histo-



riques dominants et les nouveaux entrants. Je crois que c’est le principe d’égalité qui
rend nécessaire une réglementation sur information.

Claude Lucas de Leyssac —Je pense qu’il convient ¢galement de distinguer les impé-
ratifs de transparence en fonction des différents stades économiques. Au niveau de la
consommation finale, les impératifs ne sont pas les mémes que ceux devant étre
instaurés au niveau intermédiaire. Lorsque le consommateur est en cause, il parait
légitime de lui fournir autant d’informations qu’il peut en assimiler. A Pinverse, au
stade intermédiaire, la théorie économique enseigne qu’une trop grande transparence
est néfaste 4 la concurrence par des phénoménes d’alignement qui cassent le ressort
de Peffort concurrentiel en en supprimant la récompense. Si cette distinction est utile,
elle est difficile 4 mettre en ccuvre en matiére boursiére puisqu'il est impossible de
désigner sans ambiguité le stade final et le stade intermédiaire.

Jean Mathieu Cot — En droit de la concurrence, la circulation dinformations est
geénéralement considérée comme négative lorsque le marché est de structure oligopo-
listique. Dans le domaine boursier, les opérateurs sont des grandes entreprises, qui
fonctionnent souvent sur des marchés oligopolistiques. Pourtant, on nous dit gu’une
grande circulation de 'information est nécessaire. Cette contradiction apparente s’expli-
que peut-&tre par la notion de marché pertinent, puisque le raisonnement basé sur la
concurrence entre les différentes places boursiéres n’est pas retenu en droit de la
concurrence. Peut-étre aussi la nature de I'information & considérer est spécifique, les
informations intrinséques a une entreprise ne s’apparentant pas & de Pinformation
destinée 4 encourager des phénoménes de collusion.

Christian de Boissieu - Pour préciser la notion de marché pertinent en liaison avec
le droit de la concurrence, le cas des concentrations bancaires est intéressant. Si Pon
admettait — ce que je conteste — que les parts de marché permettent de mesurer le
caracteére concurrentiel d’un secteur, il est clair que la notion de marché pertinent
devient fondamentale au niveau européen. Un exemple : le Crédit Agricole repré-
sente 20 % du marché francais, 3 % du marché européen ¢t 0,3 % du marché mon-
dial. Quel est alors le marché pertinent ? La réponse est complexe et dépend du
métier ou de Pactivité. Pour certaines activités, le marché pertinent est le marché
local § pour celles qui relévent du champ de la globalisation, le marché pertinent est
constitué par la zone mondiale. Le droit de la concurrence bancaire devra préciser ses
positions parce que le phénoméne de concentration va se poursuivre. Et la notion de
marché pertinent sera essentielle dans 'application du droit de la concurrence.,

Pour autant, les parts de marché ne constituent qu'une partie de 'information. Je ne
pense pas qu’il y ait une relation linéaire entre le degré de concentration d’un marché
et le mode de fonctionnement d’un marché. Les études economiques montrent que la
concurrence sur des marchés relativement concentrés peut étre, dans certains cas,
plus forte que sur des marchés fortement concurrentiels : les marchés 4 concurrence
pure et parfaite ne sont pas nécessairement les plus concurrentiels, pour peu que 'on
entende le terme concurrence comme processus et non comme état. Ainsi, sur le
marché automobile, la concentration ne réduit pas la concurrence. Pour ma part, je
n’accepte pas l'idée selon laquelle plus un marché est concentré, moins il v a de
concurrence et moins I'information diffusée a d’importance. La relation est beaucoup
plus complexe et fait intervenir la notion de contestabilité, notion utilisée par les
¢conomistes industriels pour mesurer la concurrence effective d’un marché. Les dif-
ficultés résultent du fait que la contestabilité est essentiellement appréciée a Paide des
concepts de barriéres a I'entrée et de conditions de sorties. Un marché contestable est
un marcheé sur lequel les derniers arrivés n’ont pas de handicaps de colits par rapport
aux opérateurs installés (notamment en matiére d’information), et que les opérateurs
peuvent quitter pour un cofit faible. Il est donc possible a Ia limite qu’un marché
occupé par un monopole soit parfaitement contestable et il ne faut pas établir de
relations univoques entre le nombre d’opérateurs et les caractéristiques d’un marché.
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aurice Nussenbaum — J'gjoute qu’il ne faut pas confondre les marchés boursiers
et les marchés de services financiers. Le droit de la concurrence doit s’appliquer aux
banques en tant que fournisseurs de services financiers. Il a d’ailleurs déja traité du
probléme des cartes bancaires, il v a quelques années, sans considérer qu’il s’agissait
d’une exception financiére. Le marché boursier connait une concurrence, d'une part
entre marchés organisés et entre places financiéres (M A T.LF, D.T.B., L.ILFE,
etc.), d’autre part entre les intermédiaires qui évoluent sur chacun des marchés. Depuis
trente ans aux Etats-Unis, ce deuxiéme aspect a donné lieu 4 des débats sur Pexis-
tence des systémes de commissions fixes, puis proportionnelles ; aujourd’hui, il est
question de efficacité de la procédure d’intervention directe des investisseurs sans
recourir aux services des sociétés d'investissement : il semble que cette évolution ait
permis d’améliorer la liquidité et les volumes échangés sur le Nasdaq. Ainsi, je pense
qu’il faut définir avec précision le champ de la concurrence qui est analysé.

arie-Anne Frison-Roche — Il est vrai que toute information fournie au marché
bénéficie aux concurrents. De plus, les exigences du marché ne portent pas unique-
ment sur des éléments comptables et financiers, mais gussi sur des précisions en
termes de projets industriels. De la méme fagon que Alain Bienaymé a dit que 'on
est obligé d’etre consommateur, mais jamais actionnaire, je pense que les opérateurs
sont obligés d’avoir des activités de marché dans le domaine des biens et services,
mais qu’ils ne sont pas obligés de recourir 4 la cotation. Une entreprise qui choisit de
faire appel 2 'apport financier du marché doit étre consciente qu’elle abandonne
ainsi un de ses biens précieux qui est Uinformation. Les arbitrages & réaliser sont
importants, Les sociétés allemandes, qui font moins appel au financement de marché
en raison du pouvoir des banques, sont plus en mesure de conserver Pinformation,

ce qui constitue un avantage extréme dans la compétition sur le marché des biens et
services.

Jean Mathieu Cot — En droit de la concurrence, lorsque le marché est oligopolisti-
que, la circulation d’information engendre un risque comportemental de collusion.
Dans le systéme de droit boursier, les grosses entreprises sont tenues de donner des
informations ; cela m’ameéne 4 penser qu’il y a peut-étre 14 un paradoxe.




(1} A la suite de Ia saisne de la
Commission de la concurvence par le
minisire de I'Eeonomie, le projet d'offre
de Svdexhe fur suspendu par la

Chambre syndicale des agents de change,

{2} Le Consedl des bowrses de valours
(C.BYV.) est awourd hui remplacé par
{z Consed des marchés financiers
{C.ME ).

O.P.A. ET CONTROLE DES CONCENTRATIONS :

LA QUADRATURE DU CERCLE

¢ lancement d’une offre
publique d’achat passi-
ble du contrdle des concen-
trations est potentiellement
source de conflits, résultant
des préoccupations différen-
tes et potentiellement contra-
dictoires de Pinitiateur de
Poffre et des deux ordres de
régulation.

L objectif de U'initiateur est en
effet de prendre le contréle
de la société cible le plus rapi-
dement possible afin d’éviter
toute interférence. Celui des
autorités boursiéres est essen-
tiellement, dans le cadre des
O.P.A., d’assurer le bon
fonctionnement du marché
dans la transparence, le res-
pect de Pégalité des action-
naires c¢t, le cas échéant,
'égalité des armes entre les
entreprises lancant des offres
publigues concurrentes.
Enfin, objectif des autorités
de la concurrence est de
maniére générale d'éviter la
création ou le renforcement
d’une position dominante sur
le marcheé,

Ces préoccupations distine-
tes et dépourvues de hiérar-
chisation entre elles ouvrent
la possibilit¢ de conflits, de
fond et de calendricr.
Aucun systéme juridique ne
resout parfaitement ces pro-
blémes. Je me limiterai 3
explorer les solutions frangai-
ses et américaines, Andrew
White devant exposer le sys-
téme britannique.

On raisonnera 4 partir du cas
simple d™une O.P.A. sur une
société cotée en France et
relevant du contrdle des
concentrations national ou
communautaire, et, pour les
Erats-Unis, dune O.P.A. sur
une société cotée aux Frats-
Unis et soumise au contrdle
des concentrations dans ce
pays. Dans la réalité, les cota-
tions multiples et surtout
I'hypothése de plusieurs pro-
cédures de contrdle des
concentrations (par exemple
en Europe et aux Brats-
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Unis) sont néanmoins fré-
quentes,

I. La situation francaise :
une faible interaction
entre droit boursier et
contréle des concentra-
tons

5 i 'on se place dans la
= situation d’une entre-
prise qui envisage de lancer
une O.P.A. sur une entre-
prise cotée en France, deux
cas de figure sont possibles :
Popération reléve du contréle
francais des concentrations
ou du contrdle communau-
taire. Dans les deux cas, on
constate une relative absence
de coordination entre le droit
boursier francais et le con-
tréle des concentrations,

Dans le cas d’une concentra-
ton de dimension purement
nationale, Pignorance réci-
progue entre le droit bour-
sier francais et le contréle des
concentrations est quasi
totale, du moins dans les tex-
tes. La pratique peut toute-
fois étre différente et témoi-
gner d’un certain pragma-
tisme.

Le réglement communau-
taire des concentrations tente
de prendre en compte la spé-
cificité des O.P.A., sans tou-
tefois résoudre le probléme
de fond.

A. la relative indifférence
réciproque du droit bour-
sier francais et du contréle
frangais des concentra-
tions

1. Le contrdle francais des,

concentrations ne falt
pas obstacle 3 la réalisa-
tion d'une O.P.A.

La législation francaise de la
CONCUITENCE Ne comporte pas
de régles spécifiques aux
O.P.A. Aucune procédure
spéciale d’examen en cas
d’offre publique n’est ainsi
prévue par ordonnance de

1986. Je rappelle également
que le contrble francais des
concentrations s’effectue sur
une base volontaire et ne sou-
met pas la réalisaton d’une
opération & autorisation préa-
lable. En conséquence, les
autorités boursiéres frangai-
s¢8 ne prennent traditionnel-
lement pas position sur les
problémes de concurrence
qui peuvent se poser en
France lorsgu’elles doivent
apprécier la recevabilité d’une
offre publique.

Notons que cela n’a pas tou-
jours &té le cas. Entre 1977
et 1985, le réglement de la
Chambre syndicale des
agents de change exigeait
Paccord préalable de Padmi-
nistration au titre du contrdle
des concentrations. La
Chambre syndicale ne pou-
vait considérer une offre
comme recevable que lors-
que le dossier qui lui éait
remis ¢tait complété par la
preuve que la Commission
de la concurrence nec serait
pas saisie. Si le ministre de
PEconomie saisissait la Com-
mission de la concurrence, les
cotations étaient suspen-
dues. Cette procédure a joué
une seule fois, dans le cas de
PO.P.A. de Sodexho sur Jac-
ques Borel International (1),
Cette contrainte a été suppri-
mée en 1986 dans le but de
dynammvr les marchés bour-
siers et financiers francais.
L’ancien réglement général
de la Chambre syndicale des
agents de change (arrété du
11 mars 1986) a ainsi été
amendé pour permetire
qu'une offre publique puisse
étre déclarée recevable
nonobstant Uexistence d’une
procédure de contrdle des
concentrations. Aprés cette
réforme, la seule disposition
qui subsistait était informa-
tion de la D.G.C.C.R.F. par
la Société des Bourses Fran-
caises (S.B.F) aprés que le
C.B.V. a été saisi d'un projet
d'offre publique (2). Le nou-
veau réglement général du
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C.MF. ne reprend d’ailleurs
pas cette disposition.

Ce principe d'indifférence
réciprogue entre droit bour-
sier francais et contrdle des
concentrations doit néan-
moins étre tempéré. En effet,
sile droit boursier francais ne
tient pas compte, au titre de
1a recevabilité de Poffre, de la
possibilité gu'une offre publi-
que donne licu 4 un examen
au titre du contrdle des
concentrations, les autorités
boursiéres prennent en consi-
dération, pour arréter le
calendrier d’une offre, et
notamment sa date d’ouver-
ture, des spécificités de cer-
tains droits nationaux de la
concurrence gui soumettent
la réalisation d’une concen-
tration & un régime d’autori-
sation préalable (comme Clest
le cas par cxemple en Alle-
magne, en Belgique, au Por-
tugal ou en Irlande).
Lartcle 5.2.2 du réglement
du C.M.F. dispose ainsi:
« L'offre publique est ouverte
aprés publication de la note
dinformation ayant recu le
visa de la Commission des
opérations de bourse établie
par Vinitiateur et aprés récep-
tion par le conseil, le cas
échéant, des autorisations
préalables requises par la
législation en vigueur »,

Llartcle 5.2.2, qui reprend
pour Pessentiel le contenu de
Pancien article 5.2.9 du régle-
ment général du C.BV,, ne
concerne toutefois pas les
offres qui peuvent entrainer
une procédure de contrdle
des concentrations en France,
car celui-ci n’institue pas un
régime d’autorisation préala-
ble. En revanche, cet article
peut trouver 4 s’appliquer
dans le cas ou une O.P.A.
lancée sur une société cotée
en France donne Heu 4 un
contrdle des concentrations
par une autorité étrangére {ce
qui peut étre le cas quand la
société cible et/ou initiateur
de PO.P.A. ont des activités
dans le pays étranger en
question).

Ceci devrait normalement
concerner également Bruxel-
les, mais, comme on le verra,
le réglement communautaire
sur les concentrations déroge
an régime général d’autorisa-
tion: préalable en cas OPA.

2. La déconnexion fran-
caise entre droit boursier
et controle des concentra-
tions n'est pas sans
inconvénient pour les
initiateurs 4'0.P.A,

Méme si le contrdle des
concentrations francais ne
suspend plus les procédures
d’offre publique comme
¢’était le cas entre 1977 et
1985, il conserve tout
d’abord un réle perturba-
teur. En effet, si le ministre
décide de saisir le Conseil de
la concurrence pour exami-
ner les effets de Pacquisition
d’une société cotée par voie
d’O.P.A., Pannonce de cette
saisine peut faire planer un
doute sur la faisabilite de
Vopération et dissuader cer-
tains actionnaires de présen-
ter leurs titres a Uoffre,

Cet effet perturbateur peut se
manifester deés la publication
de la note d’information
concernant Poffre. En effet, la
note d'information établie et
publiée par Pinitiateur d’une
offre (et dont le contenu est
fixé par la C.O.B. qui doit
apposer son visa sur la note
avant qu’elle ne soit publiée)
doit comporter, le cas
échéant, des informations sur
les procédures de contrble
des concentrations qui sont
déclenchées par le lance-
ment de 'O.P.A,

Cependant, 4 la différence de
ce qui se passe aux Hiats-
Unis, ces informations sont
généralement trés laconiques
et n'avertissent pas vraiment
Pactionnaire des menaces
éventuelles qu’une procé-
dure de contrdle des concen-
trations pourrait faire peser
sur Popération : Pactionnaire
est souvent simplement
informé du dépbt d’une noti-
fication et des délais dexa-

men par Pautorité de la
concurrence compétente.
Beaucoup plus conséquent
est 'impact de Mun des
grands principes du droit
boursier francais, & savoir
Pirrévocabilité de PVoffre
publique dés son dépét. Il
rest pas permis en principe
4 Vinitiateur de subordonner
Vacguisition des titres dans le
cadre d'une O.P.A. 4 Pauto-
risation de la concentration
par les autorités de la concur-
rence. La procédure doffre
doit donc se dérouler comme
si le droit de la concurrence
ne constituait pas un obsta-
cle.

En conséquence, Uinitiateur
dune offre doit assumer le
risque gu’une fois la procé-
dure d’offre achevée et le
contrdle de la cible acquis, le
minstre lui enjoigne de ne
pas donner suite a Vacquisi-
tion ou de se séparer de cer-
tains actifs essentiels de
Ventreprise cible.

Iy a 1 de quoi décourager
le lancement d'une O.P.A. st
Vopération souléve des ques-
tions séricuses de concur-
rence.

B. Le contrble communau-
taire des concentrations
tente de prendre en
compte la spécificité des
O.P.A., sans résoudre le
probléme du risque sup-
porté par Pinitiateur

Conscients de Uimpératf de
rapidité qui s'impose 4 Pini-
tlateur d'une offre, les rédac-
teurs du réglement « Con-
centrations » ont choisi, par
dérogation au régime géné-
ral d’autorisation préalable
des concentrations, de ne pas
exiger la suspension de
PO.P.A. pendant la durée
d’examen de Popération. Le
régime communautaire
rejoint dong ici le droit fran-
cais des concentrations,

Le réglement empéche sim-
plement Pinitateur d’exercer
les droits de vote attachés aux
actions qu'il acquiert, et ce
jusgu’au feu vert de la Com-



mission (lequel peut interve-
nir au bout d’un mois ou au
bout de cing mois si la phase
11 de la procédure de contréle
est ouverte). On a ainsi vouly
éviter gue Vinitiatenr de
Poffre n'engage des change-
ments irréversibles dans la
société cible avant que la
Commission ne se prononce
définitivement.

Les difficultés subsistent
néanmoins, liées au fair
qu’une offre peut parfaite-
ment &tre déclarée receva-
ble, &tre ouverte et se
terminer avant la décision
finale de la Commission,

Si la décision de la Commis-
sion est négative (refus de
Popération) et que PO.P.A. a
lien en France, les termes et
les conditions de Poffre érant
irrévocables dés le dépdt du
projet d’offre (article 5.1.4 du
réglement C.MF. ; anciens
articles 5.2.1 et 5.2.5 du
réglement C.B.V.), 'initia-
teur ne peut en principe
renoncer 4 acquisition des
titres apportés 4 Poffre publi-
que. Le refus de Popération
Pobligerait donc 4 céder les
actions acquises lors de
PO.P.A. et ce, probable-
ment, avec une décote asser
considérable,

A ce jour, il ne s’agit que
d’un cas d’école dans 1a
mesure ou, sur la dizaine de
décisions d'interdiction inter-
venues depuis Pentrée en
vigueur du réglement « Con-
centrations » en 1990, on ne
dénombre aucune décision
relative 4 une O.P.A.

En revanche, il est arrivé 4 la
Commission d'autoriser cer-
taines acquitions par voie
d’O.P.A. en assortissant son
autorisation de conditions et
charges souvent trés contrai-
gnantes, notamment dans les
affaires Accor/W agons-Lits et
surtout Nestle-Perrier (3).
Dans cette affaire, la Com-
mission §'est efforcée de créer
une nouvelle entité concur-
rentielle sur le marché fran-
cais des eaux embouteillées
« susceptible de limiter Ia
puissance de Nestlé et de

B.SN. » et « de contrebalan-
cer la position dominante
duopolistique qui serait
autrement créée par la
concentration of la vente de
Volvic 4 B.SN. », 4 travers
des engagements de cession
de marques et de gel de
Pintégration des structures
opérationnelles, percus
comme excessifs, voire inter-
ventionnistes. A titre d’exem-
ple, le groupe Nestlé g estimeé
que les contraintes de négo-
ciation résultant de la déci-
sion de la Commission
(délais, désignation des mar-
ques a revendre, qualités de
Pacheteur) lui ont colité entre
150 et 200 millions de francs.
On comprend bien qu’en
imposant des aménagements
aussi significatify, la Commis-
sion peut retirer 4 Popéra-
tion une grande part de son
intérét pour Pinitiateur de
Poffre. Dans cette hypo-
thése, Pinitdateur ne peut pas,
en France, renoncer 4 acqué-
rir les titres apportés 4 son
offre, quand bien méme Iz
cible « amputée » par la
Commission — ne Pintéres-
serait plus., ‘
L’article 13 de la premiére
proposition de directive com-
munautaire sur les O.P.A,
(de 1989, modifiée en 1990)
prévoyait la faculté de retirer
ou de déclarer nulle une offre
en cas de défaut d’autorisa-
tion de Popération par les
autorités chargées de la
coneurrence,

Cette premiére proposition
de directive était assez ambi-
tieuse et aurait pu permettre
une généralisation de la
« conditionnalité » des offres
publiques. Au vu des diver-
gences de philosophies natio-
nales en matiére d’O.P.A,;
cette proposition a été aban-
donnée au profit d’une
seconde proposition (de
1996, modifiée en 19973, qui
se contente d’énoncer les
grands principes gue les
réglementations nationales en
matiére d’O.P.A. doivent
s’efforcer de respecter.

Il. Les solutions étrangéres
pour mieux coordonmer e
droit boursier et le droit

des concentrations
D ans certains systémes
juridiques, le droit
boursier et le contréle des
concentrations sont mieux
coordonnés qu’en France.
C’est notamment le cas du
Royaume-Uni ot des Etats-
Unis, pays précurseurs en
matiere d’OP.A. et ou les
autorités de régulation (des
marchés financiers er de la
concurrence) ont une prati-
que déja ancienne.

1. Andrew White vous par-
lera du systéme britannique
beaucoup mieux que je ne
saurais le faire. Disons sim-
plement que les régles britan-
niques s’efforcent d’éviter un
conflit frontal entre O.P.A. et
contrdle des concentrations,
principalement au moyen de
quatre meécanismes ;

~— La procédure de confiden-
nal guidance, qui permet aux
initiateurs ’O.P.A. de pren-
dre de maniére informelle et
confidentielle I'avis des auto-
rités de la concurrence bri-
tanniques, notamment sur
Péventualité d’une saisie de la
Mergers and Monopoly Com-
mission (M.M.C.). Cet avis
ne lie toutefois pas les auto-
rités et est émis sous réserve
de la consultation des tiers
intéressés ;

— Leffort du droit anglais
pour faire coincider autant
que possible les calendriers
d'O.P.A. et de contrdle des
concentrations ;

- L& principe de Pextine-
tion de Poffre en cas de sai-
sine de la M.M.C. ou
d’ouverture d’une phase 2
par la Commission euro-
péenne ;

— L& pragmatisme des auto-
rités de régulation boursie-
res, li€ au caractére de simple
« code de bonne pratique »
des régles de la Ciry en
matiére ’O.P.A,

(3} Diécision du 22 juiller 1992,
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2. Les régles américaines
relévent d'une inspiration
similaire.

Je n’évoguerai pas les 1égisla-
tions boursiéres des Brats, qui
peuvent se révéler un obsta-
cle beaucoup plus séricux
aux O.P.A. gue le droit anti-
trust fédéral.

Aux Bras-Unis, 1a loi fédé-
rale Hart-Scott-Rodino rela-
tive au contréle des con-
centrations (4) prévoit, d’une
part, que les titres apportés a
Poffre ne peuvent étre acquis
tant que dure Pexamen de
Popération par les autorités
de la concurrence et auto-
rise, d’autre part, un raccour-
cissement des délais d’exa-
men en cas I'OP.A.

La premiére phase de 'exa-
men dure ainsi 15 jours pour
une Q.P.A. au lieu de 30
pour une acquisition nor-
male, et la seconde phase
dure 10 jours (& compter de
la réception des informa-
tions complémentaires
demandées) au licu de 20.
Cette réduction des délais
d’examen est une spécificité
américaine qui permet sou-
vent (mais pas toujours) a
Vinitiateur d’obtenir le feu
vert des autorités de la
concurrence avant la clture
de son offre.

Llavantage que présente la
réduction des délais d’exa-
men pour Dinitiateur de
Voffre est toutefois réduit par
deux handicaps majeurs qui
découlent de la législation
boursiére fédérale améri-
caine (William Act) :

— Les régles de disclosure : le
Williams Act impose 4 Uini-
tiateur de Poffre de publier
une note d'information dans
laquelle doivent étre détaillés
tous les problémes d’ordre
réglementaire, notamment les
problémes de concurrence
que peut soulever offre si
elle réussit. Les régles améri-
caines de disclosure sont plus
contraignantes que les régles
établies par la C.O.B. sur le

contenu des notes d'informa-
ton. Ainsi, si Pinitiateur peut
raisonnablement s"attendre 4
ce que les autorités antitrust
fassent une second reguest
{demande d’informations
complémentaires) et enga-
gent ainsi la seconde phase
de la procédure de contrble,
il doit en informer les action-
naires. De telles informa-
fons peuvent avoir pour cffet
d’inguiéter les actionnaires
susceptibles d’apporter leurs
actions 4 Poffre ;

— l.a régle des 60 jours :
pendant Pexamen d'une opé-
ration par les autorités amé-
ricaines de la concurrence, les
actionnaires peuvent appor-
ter leurs actions & offre, mais
Vinitiateur de Uoffre ne peut
les acgquérir; or, la législa-
tion boursiére américaine dis-
pose que si les actions
apportées a Uoffre ne sont pas
acquises par Uinitiateur de
Voffre dans un délai de 60
jours & compter de Papport
-~ alors méme gue offre
publigque est close —,
Pactionnaire qui avait décidé
d’apporter ses actions &
Poffre recouvre sa liberté
cette régle constitue une
réelle menace pour le sucees
d’une offre posant des pro-
blémes de concurrence.

Conclusion
p u point de vue de Pini-
dateur de Poffre, 1 est
clair que la voie de 'O.P.A.
est un parl hasardeux, sinon
exclu, lorsque Vopération
pose des problémes séricux
au regard du contrdle des
concentrations. Dans une
telle hypothése, le systéme
francais fait assumer a Uini-
tiateur un risque susceptible
de le faire renoncer 4 lopé-
ration, tandis que les disposi-
tifs américain et britannique
se bornent A rendre la réus-
site de ’O.P.A. plus aléa-
toire.
Dans le cas dune opération
relativement bénigne du
point de vue du contréle des
concentrations, les disposi-

tifs américain et britannique
s’efforcent méme de faire
coincider les calendriers afin
de favoriser la réussite de
POPA

Vu sous un autre angle, le
systéme francais garantit le
maximum d'efficacité 3 Pini-
tateur prét & assumer le ris-
que de concurrence et le
place en position de force
dans la négociation avec les
autorités de concurrence :
c’est un pen le systéme du
« tout ou rien ».

Alors, qui doit s"adapter ?
{es autorités de la concur-
rence montreront sans doute
du doigt le principe dirrévo-
cabilité des offres, en plai-
dant pour la possibilité de
subordonner la réalisation de
Voffre & leur feu vert. Les
autorités boursiéres, quant &
elles, considéreront que les
aménagements doivent pro-
venir du droit de la concur-
rence qui, aprés tout, est 4
Vorigine du probléme. De ce
point de vue, trois aménage-
ments du systéme francais
mériteraient d'étre étudiés
— {officialisaton d"une pro-
cédure de consultation infor-
melle et strictement confi-
dentielle, notamment sur
Péventualité d’une saisine du
Conseil de la concurrence par
le ministre, 4 image de la
procédure de confidential gui-
dance britannique, en vue de
réduire le risque pris par Vini-
tiateur dans le systéme
actuel ;

— Une réduction des dé-
lais d’examen des opérations
de concentration en cas
d'OP.A;

- L& cas échéant, mais ce
point est plus délicat, le pas-
sage & un régime d’autorisa-
tion préalable des opérations
de concentrations en cas
d’O.P.A., qui contraindrait
alors les autorités boursiéres
4 prendre en compte les pro-
blémes de concurrence dans
leur gestion du calendrier des
opérations,
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ous ne m'avez guére
laissée matiére 4 dis-
courir puisque vous venez de
présenter les avantages ot
mconvénients de telle et telle
solution ainsi que les raisons
pour lesquelles le systéme ne
prévoit pas de relations
expresses entre les autorités
de régulation et les autorités
de concentration.

Evolution de la réglemen-
tation relative aux offres
ublioues

€ crois que la volonté du
régulateur boursier n’a
jamais ¢té d’ignorer Pexis-
tence des droits paralléles, De
1970 a 1986, les offres publi-
ques Ctaient soumises 4 un
droit de veto du ministre des
Finances. En 1986, dans un
climat général de dérégula-
tion des marchés, la soumis-
sion 4 lautorisation minis-
térielle a &é supprimée, tout
comme Uobligation de saisir
la Direction de la concur-
rence, qui étudiait jusqu’alors
le dossier d’offre pour déter-
miner §il y avait un sujet de
saisine de la Commission de
la concurrence,

L’affaire lice 2 PO.P.A. sur
Jacques Borel de 1982 a été
le déclencheur de évolution
ultéricure. Dans ce cas, le
probléme n’était pas liée a un
probléme de recevabilité. En
juin 1982, Novotel a lancé
une offre plutdét amicale sur
Jacques Borel et Sodexho est
intervenue en juillet avec une
offre concurrente qui a été
acceptée et déclarée ouverte,
Sur ces bases, Pintervention
de la Commission de la
CONCUITENCE & €U Pour consé-
quence de suspendre le
déroulement de "offre
jusqu’a obtention de Pautori-
sation. Saisie au mois de

MARIE-JOSEPHE VANEL

Secrétaire général adjoint du Conseil des murchés financiers

juillet, elle a délibéré, compte
tenu du contexte, d'une
fagon trés rapide puisquelle
avait rendu sa décision 4 Ia
fin du mois de septembre, en
dépit de la période de vacan-
ces estivales, Les autorités de
la concurrence et les autori-
t€s boursiéres, du fait de la
rédaction du réglement de la
compagnie des agents de
change en matiére d’offres
publiques, ont agi pour que
les choses s’harmonisent au
mieux. Mais les actions
menées par la Commission
de la concurrence et par la
Compagnie des agents de
change n’avaient pas pour
but d’instaurer un obstacle 4
la recevabilité. Clest au con-
traire un obstacle & la mise
en place ¢t 4 la cléture de
Poffre publique qui était visé.
On retrouve ce verrou dans
de nombreuses législations
actuelles. C’est Pouverture
d’une offre, et non la receva-
bilit¢ du projet, qui est exa-
minée avec toutes ses attri-
butions : son prix, les parités
d’échange, le genre de titres
remis, le seuil de renoncia-
tion envisagé et d’éventuel-
les autres conditions suspen-
sives. L’évolution constatée
en 1986 est essentiellement
liée aux conclusions du dos-
sier Jacques Borel. Je pense
que si les textes en matiére
de concurrence réclamaient
une autorisation préalable en
matiére d’offre publique, il
est évident que les législa-
tions boursiéres en vigueur en
tiendraient compte.

De 1986 a 1998, le régle-
ment de la compagnie des
agents de change, remplacée,
en 1989, par la C.B.V,, pré-
voyait une information de la
D.G.C.CR.F. en méme
temps quune information du
Trésor, pour tout dépdt d'une
offre publique. Je reconnais
que la S.B.F. n’a jamais été

trés rigoureuse pour infor-
mer la D.G.C.CRF., mais
¢’est parce que le ministre de
PEconomie et des Finances,
informé du dépét, est repré-
sent¢ au C.B.V. par un com-
missaire du gouvernement.
Pour les dossiers posant des
problémes particuliers, nous
veillons &4 ce que le Trésor
mansmette les informations &
la Commission de la concur-
rence.

Notre souci est d’éviter un
cumul de procédures disting-
tes lors de phases initiales de
simple information, cumul
qui n’est d’ailleurs pas
expressément prévu par nos
réglementations respectives.

La situation du marché
francais des offres publi-
ues

¢ marché¢ des offres
4 publiques en France est
encore limité comparative-
ment au marché britannique
de prises de contrdles. Ian
dernier, le CM.F. a exa-
miné 123 offres publiques
contre 125 en 1997, Sur ces
123 offres, 59 concernaient
des opérations faites par des
actionnaires détenant déja le
contrdle, soit parce que majo-
ritaires ¢t faisant des offres
simplifiées, soit parce que lar-
gement majoritaires 4 95 %
et recourant & des offres
publiques avec un retrait
obligatoire (squeez our) simul-
tané. Hn 1998, on a recensé
11 offres simplifiées, 3 offres
de retrait et 45 offres de
retrait suivies d’un retrait
obligatoire. Dans ces procé-
dures, le probléme de
concurrence et de droit des
concentrations ne se pose
pas. 8i {élimine aussi les
offres d’achat de leurs pro-
pres actions par les sociétés,
au nombre de 5, il ne reste
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que 59 opérations de prises
de contréle.

Notre systéme est tel gue ces
opérations de prise de
contrdle peuvent suivre deux
types de procédures. Lune,
plus allégée que Pautre, 2 la
faveur des intervenants en
raison de la configuration du
capital des sociétés cotées.
Elle permet de se placer dans
une situation de prise de
contréle en acquérant une
participation significative
dans la société. I’acquisition
d’un bloc qui confére la
majorité en capital ou en
droit de vote permet de béné-
ficier d’'une procédure qui
s'appelle la garantie de cours,
et qui consiste 4 acheter au
méme prix gue le cours du
prix du bloc pendant une
période d’au moins dix jours
de bourse, Ces garanties de
cours ont concerné, en 1998,
44 des 59 opérations de pri-
ses de contrdle.

I.a configuration des socié-
16s cotées 4 valeur moyenne
fait que la majorité de leur
capital et de leur droit de vote
continue d’appartenir au
groupe fondateur. Dans ce
cadre, et donc pour ces 44
garanties de cours, les par-
ties ont toute latitude pour
régler leurs problémes au titre
du droit de la concurrence ou
du droit des concentrations
avant Pacquisiton du bloc.
Lracquéreur du bloc qui va
mettre en ceuvre la garantie
de cours peut introduire tou-~
tes les conditions possibles
dans le contrat, sans que le
réglement du CMF. ne lui
interdise. Il peut notamment
conditionner son offre 4 la
réalisation d'un audit, a
Poctrol dune garante dactif
ct de passif, 4 des autorisa-
tions diverses et variées en
France ¢t 4 Pétranger, Dans
ces 44 opérations, la ques-
tion de concurrence est pra-
tiquement systématiquement

réglée sans problémes avant
Pacquisition du bloc.

1l ne reste done en 1998 que
15 véritables opérations de
prises de contrdle. Par le pas-
sé, en cas dCoffres dites ami-
cales (concertées ou sollici-
tées), peu de litiges sont ap-
parus entre les parties du fait
du droit de la concurrence.

En cas d’offre inamicale en
revanche, les contentieux
peuvent constituer un movyen
de défense pour la société
cible. A la lumiére des quel-
ques exemples dont nous dis-
posons, les parties doivent
assumer cette responsabilité,
Dans le cas de Perrier, Nestlé
avait coopéré avec B.S.N.
pour anticiper les problémes
susceptibles d’apparaitre.
Dans ’affaire Auchan-
Docks de France, le groupe
Auchan a entrepris des dé-
marches auprés des autorités
concernées et a pu, par anti-
cipation, s¢ conformer aux
exigences qui lui ont été
demandées.

Je noterais enfin que les ini-
tiateurs et les banques pré-
sentatrices s’entourent sysié-
matiquement d’avocats lors-
qu’elles présentent un dos-
sier. Certains sont trés spé-
cialisés en droit de la concur-
rence ef maitrisent toutes les
ficelles des législations fran-
caises et étrangéres.

En matiére d’irrévocabilité
d'offre, le systéme francais est
assez restrictif. 11 existe trés
peu de conditions suspensi-
ves aux offres ouvertes par
rapport 4 ce qui peut avoir
cours dans les pays anglo-
saxons. Le marché est finale-
ment maitre du jeu, si ce
n'est que la loi a confié au
C.M.F. le soin de réguler les
offres publiques de maniére
a assurer ’égalité entre
actionnaires ¢t la transpa-
rence du marché,

Limites des analogies
entre droit boursier ot
droit de 1o concurrence

our dépasser aspect
pragmatigue de mon
exposé, je tens 4 faire remar-
guer que le droit des offres
publiques nest qu'une par-
te du droit financier. Ce der-
nier est confronté 4 un
probléme de distinction entre
les concepts de contrdle et
ceux de concerts. Je souligne
que la question est déja trés
compliquée avant méme la
prise en compte des notons
de droit de la concurrence.
Une loi de 1966 définit le
contrdle dans Particle 355.1,
mais méconnalt le concept de
concert.

Cette méme loi définit par
ailleurs les critéres de conso-
lidation, mais ne reprend pas
les mémes critéres que ceux
définis dans Particle 355.1.
Cela engendre des situations
pour lesquelles une consoli-
dation par intégration glo-
bale peut ne pas conduire 3
un contréle de fait de la
s0CICLE,

Je pense gqu'il conviendrait
d’harmoniser le droit des
sociétés et le droit comptable
avant de modifier le droit
boursier,

En droit boursier, ce n’est pas
Pacquisition du contréle qui
détermine Pobligation d’offre
publique. L'acquisition d’un
bloc de 50 % par garantie de
cours est un cas spécifique.
Pour le reste, le seuil d'une
offre publique est du ters du
capital ou des droits de vote,
Mais ce seuil n'est pas un
seuil de contrdle.

C’est donc la perspective
d’une prise de contrdle
latente et rapide qui est sanc-
tionnée par Voffre publigue,
et non Pacquisition ferme du
contrdle. La notion de
concert n'intervient pas, sauf



exception, dans le contréle,
La directive des franchisse-
ments de seuils donne une
définition de la notion de
concert | ¢ exercice concerté
des droits de vote pour la
mise en ceuvre d'une politi-
que commune »; la loi fran-
¢aise va plus loin et parle
« d’accord en vue d’acquérir
ou de céder »,

Autant en période d’offre
publique, il est possible de

déceler des achats & un prix
supérieur au prix d’offre et de
débusquer, par parallélisme
des comportements, une
concertation destinée & faire
¢chec a une offre (Ja C.O.B.
I’a fait par deux fois en
1989), autant dans la vie cou-
rante dune société, il est trés
difficile ’apporter une
preuve tangible d’une action
de concert.

La notion du parallélisme des
comportements est treés
importante pour Pappréhen-
sion d’un concert, mais elle
r’est pas suffisante en droit

boursier, méme si elle esten

droit de la concurrence.

E’eti’telffi
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LES RAPPORTS ET COOPERATIONS ENTRE

AUTORITES DE REGULATION CONCURRENTIELLE ET FINANCIERE :
L’EXPERIENCE ANGLAISE

1 s'agit de présenter la
réglementation applica-
ble aux prises de contrdle et
aux concentrations au
Royaume-Uni. Avant d’abor-
der cela, il convient de reve-
nir sur guelques points
soulevés par les communica-
tions antérieures. Tout
d’abord, VOffice of Fair Tra-
ding propose un service de
conseil 4 toute entité prépa-
rant une concentration, ¢t ¢e
dans la plus stricte confiden-
tialité, Nous préservons ainsi
la justesse et Péquilibre de la
concurrence. Ce service de
conscil a €€ salué par les
acteurs du marché comme
¢tant trés bénéfique. Je sou-
haitais également évoguer le
conflit d’intéréts entre inves-
fisseurs et consommateurs,
qui n’existe pas au Rovaume-
Uni. Le Take-Over Panel
protége les intéréts des inves-
tisseurs tandis que 'Office of
Fair Trading protége les inté-
réts des consommateurs.

Le réaime d'autorisation

2 autorisation des pri-
ses de contrdle au
Royaume-Uni se déroule en
trois etapes. 1. Office of Fair
Trading méne d’abord une
premiére enquéte. Dans 5 %
des cas, la situation n’étant
pas satisfaisante, il demande
un complément d’informa-
tions. Il appartient au secré-
taire d’Etat au Commerce et
a4 UIndustric d’approuver ou
non la poursuite de Penquéte.
Ce deuxiéme volet de recher-
ches reléve de la responsabi-
lité de la Competition
Commussion. Les conclusions
de ces recherches sont com-
muniquées au secrétaire
d’Erat, qui définit les mesu-
res correctives 4 imposer aux
entreprises concernées,
L’ Office of Fair Trading exa-
mine c¢es mesures et y

apporte les modifications
neécessaires.

A deux exceptions prés, cetie
réglementation n’impose
aucune contrainte dans le
temps. Dans certaines situa-
tions, il est possible de
demander que la décision
concernant 'enguéte complé-
mentaire soit prise dans les
20 jours ouvrables qui sui-
vent, Si nécessaire, ce délai
peut étre repoussé & 35 jours.
Une fois la fusion achevée,
les autorités disposent de
quatre mois pour mener une
deuxiéme enquéte. Les entre-
prises sont de plus en plus
nombreuses 4 demander que
nous tranchions rapidement
sur Penguéte complémen-
taire. Autrefols inusitée, cette
possibilité est invoguée par
20 % des demandeurs.
Notez que cette deuxiéme
enquéte ne dure jamais plus
de quatre mois.

Bien que le Take-over Code
nait pas force de loi, il est
reconnu comme étant un
exemple de bonne conduite
et toutes les sociétés voulant
étre cotées en Bourse doi-
vent 8’y conformer. Toute-
fois, comme il s'agit dune
réglementation officieuse, il
est possible de Pinterpréter de
différentes facons, voire de le
modifier. L.e Code com-
prend un ensemble de prin-
cipes généraux et une série de
régles précises. En dépit de
leur nature divergente, les
uns doivent étre respectés au
méme titre que les autres, BEn
cas d’incertitude sur un point
précis, les entreprises peu-
vent demander Pavis du
Take-over Panel,

Le Take-over Panel et
VOffice of Fair Trade

es seuls points com-
muns entre le travail du
Take-over Panel et celul de

ANDREW WHITE

Diirecteur chargé des concentratons
& VOffice of Fair Trading

VOffice of Fair Trading rési-
dent dans leurs calendriers.
Pour mieux comprendre
cette situation, i faut revenir
sur les arncles du Take-over
Code,

La régle 12 est wés impor-
tante car ¢lle précise que, dés
lors gu'une offre de rachat
fait Pobjet d’une enguéte
réglementaire, elle doit éue
misg ¢« en velle », que Pen-
quéte soit menée par la Com-
petition Commission ou par les
autorités européennes. Elle ne
peut étre « ressuscitée » gue
si autorité concernée 1a juge
accepiable.

La régle 31 précise que toute
entreprise faisant une offre
d’achat doit présenter son
offre officielle dans les 28
jours qui suivent 'annonce
initiale. Cette offre doit étre
publigue durant au moins 21
jours. Ce délai rejoint celui
imposé & UOffice of Fair Tra-
ding concernant Penquéte
complémentaire. L7offre
publique d’achat est ensuite
proclamée sans condition et
doit rester valable durant 14
jours ouvrables. L'entreprise
s’engage ainsi & acheter des
actions 4 toute personne
acceptant Uoffre avancée,
Cette obligation se retrouve
dans le délai de 35 jours
décrit ci-dessus,

Enfin, aucune offre ne peut
étre valable plus de 60 jours.
Seule une absence de déci-
sion de la part de autorité
concernce peut faire annuler
cette régle. Dans ce cas, qui
s¢ produit trés rarement, le
Take-over Panel et VOffice of
Fair Trading doivent se
consulter. lls doivent égale-
ment se concerter au 39% jour
qui suit Pannonce de Voffre.
En principe, au-deld de ce
jour, les entreprises faisant
des offres n’ont plus le droit
de révéler la moindre infor-
mation financiére les concer-
nant. 81 U'Office of Fair



Trading ne s’est toujours pas
prononce & ce moment, la
période de 39 jours peut ére
prolongée. La durée exacte
de ce prolongement est défi-
nie par le Take-over Panel et
VOffice of Fair Trading.

Evolutions récentes
n guise de conclusion,

E on peut évoquer le cas
d’une entreprise francaise qui
a contribué 4 faire modifier
certaines de nos régles. I
s’agit de Lafarge, qui souhai-
tait racheter Redland. Son
offre avait été renvoyée
devant les autorités du
Royaume-Uni conformeé-

juridiques de
contrats et de procédure.

Internet
pour le Droit

5. Guinchard, M. Harichaux, R. de Tourdonnet

ans cet ouvrage, les cybemautes

du monde du droit trouveront,
dans un langage simple et accessible,
tout ce qui leur est nécessaire pour
naviguer rapidement et utilement sur |
le web : les clés d'accés & ce monde
nouveau, les ressources documentaires
du réseau internet, les questio .
responsabilité, de

ment & Particle 9 de la régle-
mentation communautaire
sur les fusions. A I'époque, il
était prévu que toute offre
renvoyée devant les autorités
nationales serait annulée,

Cependant, Poffre de Lafarge
constituait davantage une
prise de position qu'une offre
officielle Q’achat et il était
important qu'elle reste vala-
ble. Non seulement nous
avons décidé de la mainte-
nir, mais nous avons égale-
ment modifié notre
réglementation pour éviter
Pannulation automatique de
certaines offres. Aujourd’hui,
ces offres ne peuvent étre
anmulées que si elles sont ren-

Les auteurs : Serge Guinchard,
Michéle Harichaux et Renaud de Tourdonnet sont
respectivement directenr, directenr des ftudes de

Iinstitut & Etudes Judiciaires Pierre Raynaud de
Paris 11 el consullant intranet of internet @ Paris.
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voyées devant la Comperition
Commassion.

Le rachat de Proverhozac par
Decaux pour le Groupe
Moore s’est déroulé d’une
fagon similaire, Decaux était
en concurrence avec Clear
Channel, qui se livrait égale-
ment 4 une campagne publi-
citaire. Seule Poffre de
Decaux fut renvoyée devant
la Comperition Commission, ce
qui a surpris de nombreux
analystes. Clest que la situa-
tion de Decaux; déja trés acuf
dans le secteur de Paménage-
ment de la voie publique au
Royaume-Uni, nécessitait
une enguéte supplémentaire.
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(1} Par exemple, en 1901, les divigeants
de American Steel ont successtvement
wendu les titres & décowvert, ferms
Pusing, ce gui empratng une chute dy
covers de 60§ & 40 8, acheté des aerions
afin de coworir lewr posivion puss rouvert
lex usines, ce qui ramena le cowrs & son
niveaw initiad de 60 §.
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PEUT-ON CONCEVOIR ABUS DE POSITION
DOMINANTE ET ENTENTES DANS LE SYSTEME BOURSIER ?

¢s interventions des
autorités sur les mar-
chés financiers portent essen-
tiellement sur la qualité de
Pinformation (qui doit étre
¢« exacte, sincére et pré-
cise ») donnée au public et
Pégalité de traitement des
tpargnants (sanction des
delits d’initiés).

Les situations de position
dominante ou d’ententes sus-
ceptibles de nuire au bon
fonctonnement des marchés
ne sont pas abordées explici-
tement. Lexplication tient
peut-étre au fait que les mar-
chés financiers présentent des
caractéristiques proches des
hypothéses de la concur-
rence pure et parfaite @ ils
sorit mondiaux, les biens (les
titres financiers) sont trés
substituables (seuls comp-
tent la rentabilité et le ris-
que), les vendeurs et ache-
teurs sont nombreux, en par-
ticulier pour les marchés
secondaires.

Pourtant, les notions d’abus
de position dominante et
d’entente sont pertinentes,
méme si les cas observés sont
sans doute plus rares que sur
les marchés de biens et servi-
ces. Pour Uillustrer, nous
allons présenter quelques
exemples d’abus de position
dominante {I) et d’ententes (1)
traités récemment par la lit-

térature économique et finan-

ciére.

L Trois cas d’abus de posi-
tion dominante

ans trois situations dif-
férentes, nous allons
présenter la fagon dont un
« gros opérateur » peut pro-
fiter de sa position domi-
nante sur un marché. Le
premier cas est celui d'une
manipulation de cours sur un
méme marché ; dans le
deuxiéme cas, on montre

$

comment des interventions
sur deux marchés distinets
mais liés, marchés d'option et
du titre sous-jacent, peuvent
étre rentables ; le troisiéme
cas est celui dun acheteur
dominant (Salomon Bro-
thers) sur le marché pri-
maire des bons du Trésor
américain qui réalise des pro-
fits anormalement élevés 4 la
revente.

A. Manipulation de cours
par un opérateur domi-
nant

Le cours d’un titre résulte du
jeu ¢ naturel » de Voffre et de
la demande des acteurs pré-
sents sur un marché.

lL.eurs motivations ne sont
pas identiques :

— certaines transactions sont
réalisées pour satisfaire des
besoins de liquidités (les opé-
rateurs sont alors dénommaes
Liquidity traders ou notse tra-
ders, dans la mesure ol ils
font varier les cours sans
apporter d'information et
ajoutent simplement du
bruit) ;

- d'autres interventions
résultent de la mise en ccuvre
de stratégies d’assurance de
portefeuilles (achats ou ven-
tes automatiques) ;

— finalement, d’autres tran-
sactions sont motivées par la
détention d'informations sur
les titres (par exemple, les
analystes sont a priori micux
informés).

Dans un marché qui fone-
tionne bien, le prix de mar-
c¢hé des titres reflete les
informations publiques perti-
nentes ; en effet, tant que les
informations des analystes ne
sont pas incorporées dans les
cours, is ont intérét 4 effec-
tuer des transactions, ce qui
fait varier les prix jusqu’a ce
que la valeur d’équilibre soit
atteinte.

PATRICIA CHARLETY

Profossour 4 PES S B.C.

L.a manipulation des cours
peut cependant fausser le
marché, la hausse ou baisse
artificielle des prix profitant
4 leurs auteurs.

Différents moyens peuvent
étre utilisés par les manipula-
teurs

~— la prise de décisions
« operationnelles » (1) ;

- la diffusion de fausses
informations ;

- "achat ou la vente d'une
guantité importante de titres.

Dans le troisiéme cas qui
nous intéresse ici, la rentabi-
litt de Popération n'est pas
évidente : en vendant {ache-
tant) un paguet de titres, le
manipulateur se punit lui-
méme en faisant baisser
(augmenter) les cours.

Allen et Gale (cf. bibliogra-
phie, p. 43) ont montré
quune telle stratégie peut
¢tre profitable dans le cas
d'une interprétation erronée
des autres opérateurs sur le
marché ; en effet, ¢'ils pen-
sent que les achats (ventes)
sont motivés par des infor-
mations pertinentes, les
autres opérateurs vont ampli-
fier rationnellement le mou-
vement, permettant au gros
opérateur de revendre (ra-
cheter) ses titres en réalisant
un profit.

Dans le méme esprit, dans le
cas ou les prix ne s’ajustent
pas suffisamment rapide-
ment, une position domi-
nante peut étre & la source de
profits (Jarrow, cf. bibliogra-
phie p. 43).

8. Interventions surle
marché des actions et des
options

En dchors des deux situa-
tions précédentes, une posi-
tion dominante sur le marché
des actions peut permettre 4
un opérateur de réaliser des



profits, ou d’éviter des per-
tes, quand il détient simulta-
nément une position sur un
marché lié comme celui des
optons.

Imaginons par exemple le cas
d’un gros actionnaire de
Pentreprise X ayant vendu
des options d’achat au prix
d’exercice de 100 F. Suppo-
sons qu’a échéance, le prix de
marché du sous-jacent s'éta-
blit & 101 F, Poption est
donc exercée. Pour éviter
cette situation défavorable, le
gros actionnaire peut avoir
intérét 4 vendre massive-
ment Paction X de fagon &
e que son prix n'atteigne pas
la valeur de 100 F, la perte
enregistrée sur le marché au
comptant étant plus que
compensée par le gain impli-
cite sur le marché des
options.

€. Interventions sur le
marché primaire et le mar-
ché secondaire : le « Salo-
mon Squeeze »

En général, les transactions
effectuées sur les marchés
secondaires émanent de
nombreux intervenants qui
agissent sans concertation.
Ceci est moins vrai des mar-
chés primaires, ol parfois
seuls quelques opérateurs
sont autorisés, Dans le cas du
marché des bons du Trésor
par exemple, seuls quelgues
S.V.T. (spécialistes en
valeurs du Trésor) partici-
pent 4 la procédure d’adjudi-
cation utilisée pour placer les
titres (ceci est vrai en France
comme aux Etats-Unis et
d’autres pays). On peut pen-
ser gue le petit nombre
d’opérateurs sur ces mar-
chés est de nature & favoriser
la collusion et la constitution
de positions dominantes nui-
sibles au bon fonctionne-
ment du marché.

Clest ce que Jegadeesh (cf.
bibliographic p. 43) a tenté
de vérifier en utilisant des

données sur les enchéres de
bons du Trésor américain.
Nous présentons ici les résul-
tats concernant les consé-
quences de la position
dominante de Salomon Bro-
thers 4 'occasion de ces adju-
dications, le cas des
collusions est abordé dans la
deuxiéme partie.

En mai 1991, lors de Padju-
dication (2 la hollandaise, ce
qui signifie que les gagnants
payent le prix annoncé par
eux) de bons du Trésor &
deux ans, Salomon Brothers
4 acquis directement et indi-
rectement 94 % des titres mis
aux enchéres (2). Jegadeesh
a comparé€ le prix payé par
Salomon & celui de titres
équivalents sur le marché
secondaire et trouvé une dif-
férence de 4,98 cts pour
100 8 de valeur faciale, Salo-
mon subissant ainsi une
légére perte sur le marché
primaire. En revanche, les
ventes sur le marché secon-
daire ont été réalisées 4 un
prix supérieur de 31,36 cts
pour 100 § de valeur faciale
(la moyenne étant de 4,23
cts) a des titres comparables.
Il apparait ainsi clairement
que Pacquisition d'une posi-
tion dominante sur le mar-
ché primaire conduit 4 des
profits anormalement élevés
aux dépens des autres S.V. T
et des acheteurs sur le mar-
ché secondaire.

I Collusion sur les mar-
chés financiers : trois
exemples

il est possible d'acqué-
rir une position domi-
nante dans les enchéres de
bons du Trésor, la collusion
doit également étre réalisa-
ble. C’est effectivement la
conclusion des érudes de
Jegadeesh (cf. bibliographie
p. 43) et de Umlauf (idem)
qui portent respectivement
sur les marchés américain et

mexicain. Sile petit nombre
d’offreurs autorisés dans les
enchéres de bons du Trésor
facilite Ventente, les auteurs
montrent gue le mode
d’adjudication lui-méme joue
également un réle essentiel.
Les deux autres cas présen-
tés sont des exemples d’une
éventuelle collusion tacite :
entre market makers sur le
marché du Nasdaq améri-
cain et entre banques d’affai-
res lors des introductions en
bourse.

&, Collusion dans les
enchéres : les marchés de
bons du Trésor américain
et mexicain

Dans le systéme d’enchéres
discriminatoires utilisé
jusqu’a une période récente
aux Btats-Unis (3), le Tré-
sor annonce la quantité de
titres offerts et les S.V.T.
(primary dealers) soumettent
des offres dans des envelop-
pes cachetées sous la forme
de couples prix-quantités.
Les titres sont alloués par
ordre décroissant de prix aux
offreurs gagnants qui payent
le prix qu’ils ont proposé.

Pour les économistes, ce type
d’enchéres dites « discrimi-
natoires » présente plusicurs
inconvénients :

— les gagnants risquent
d’avoir surévalué le bien, et
de regretter leur offre ex post ;
cette « malédiction du vain-
gueur », st elle est correcte-
ment anticipée, peut dis-
suader des offreurs poten-
tiels de participer 4 Penchére ;
~ les différents participants
a Penchére ont intérét 4 se
concerter pour soumettre des
offres plus faibles, puisqu’ils
payent le prix annoncé.

Pour ces deux raisons, les
enchéres « uniformes » pour
lesquelles tous les offreurs
gagnants payent le prix
annoncé par le premier per-
dant seraient préférables :

(2} Bien que la imite ligale far de

25 %, Salomon la dépassa en acherson
pour le compie de clievs.

{3} Le sysidme a éé abandonné au
profit des enchives homogénes &
Pautomne 1998,
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elles suppriment la malédic-
tion du vaingueur, ce qui
incite a participer a Uenchére,
¢t minimisent Pintérét 4 la
collusion puisqu’on ne paye
pas le prix proposé.

Les résultats de Jegadeesh
suggérent qu’en moyenne les
SV.T. ne réalisent pas de
profits anormalements éle-
veés : les prix d'achat sur le
marché primaire et de
revente sur le marché secon-
daire ne sont pas sensible-
ment différents de ceux de
titres comparables 5 toute-
fois, dans les enchéres pour
lesquelles les offres sont
moins ¢ agressives », c'est-a-
dire globalement plus bas-
ses, les profits s'avérent
anormalement ¢levés (8 cis
au lieu de 4 ¢ts pour 100 §),
comme 81 les S.V.T. se
concertaient.

Les conclusions de 'étude de
Umlauf (cf. bibliograhie
p. 43) sont plus tranchées.
L’auteur s'est intéressé au
marché mexicain des bons du
Trésor qui est passé des

encheres discriminatoires aux
enchéres homogénes en
1990. Au Mexigue, Pexis-
ence dun cartel entre six
grandes institutions financié-
res était explicite, la loi ne
Vinterdisant pas. Le change-
ment de systéme a cu des
conséquences immédiates et
trés sensibles, les profits agré-
gés des S.V.T. passant de
36.000 8 & 3.000 § en
movyenne.

8. Collusion entre teneurs
de marcheé : le cas du Nas-
dag

Le Nasdaq américain est un
marché de marker makers 001
chaque teneur de marché
annonce les prix auxquels il
est prét 4 acheter (bid) ou &
vendre (ask) un titre, la dif-
férence entre les deux cours
¢tant le spread ou « four-
chette », 'échelon minimum
de cotation (mck) étant de
1/8. Le Nasdag ne cote pas
que des petites valeurs, mais
également des ttres comme

Apple, Lotus, Microsoft, ou
MCIL Pour chague titre, le
nombre de tencurs de mar-
ché est compris entre deux et
cinquante, la moyenne étant
4 dix.

Deux économistes, Christie
¢t Schultz, constatent dans le
cadre dune étude de ce mar-
ché Tabsence presque totale
de cotations impaires (1/8,
3/8, 5/8..), ce qui explique
une fourchette minimale de
2/8. Aprés avoir recherché
différentes explications &
cette observation, les auteurs
retiennent Phypothése dune
collusion explicite ou tacite
entre teneurs de marché des-
tinée & maintenir des marges
élevées.

L’annonce & la presse des
résultats de Christie et
Schultz (avant publication
dans le Journal of Finance)
le 24 mai 1994, a entrainé
une baisse instantanée des
fourchettes de prix, comme
Piflustre le schéma reproduit
ci-dessous, des cotations
impaires beaucoup plus fré-

Fourchette quotidienne moyenne pour le titre Microsoft (janvier 1993-juillet 1994)
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Source : Christie et Schultz (1995)



quentes et suscité de nom-
breuses plaintes de clients ; le
jugement n’a d'ailleurs tou-
jours pas &té rendu.

L’hypothése de la collusion
tacite ne fait toutefois pas
Punanimité : le choix de cota-
tions paires pourrait simple-
ment faciliter les échanges,
comme sur les marchés
immobiliers ou on observe
des prix arrondis ; les prix
étant négociables, il serait
dangercux de fixer des four-
chettes trop basses ; les bar-
rieres & Uentrée seraient
faibles sur le Nasdaq ; ou,
encore, Ventente sur une
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LE CONTROLE DES ACTIVITES BOURSIERES PAR
LES AUTORITES COMMUNAUTAIRES DE LA CONCURRENCE

usguwa trés récemment,
« la D.G. IV s'occupait
peu des marchés financiers.
Cette situation change actuel-
lement puisque ces marchés
constituent aujourd’hui des
secteurs de croissance.
Dintroduction de la mon-
naie unique ¢t la mise en
place de Punion monétaire
européenne ont accentué la
concurrence entre acteurs
industricls européens et opé-
rateurs ¢n bourse,

La concurrence devrait éga-
lement s’intensifier entre
bourses européennes. Clest le
cas des marchés primaires,
qui se mobiliseront le plus
possible pour attirer de nou-
velles entreprises, comme des
marchés secondaires, qui ten-
teront de retenir les valeurs
déja cotées. Parmi les atouts
a cultiver par ces marchés, je
citerai ; la lquidité, Pampleur
de Uoffre, le cotit des transac-
tions, Uexistence d’une régle-
mentation appropriée, des
modalités de réglement effi-
caces et peu colteuses. Le
paysage concurrentiel des
opérateurs a également
changé puisque la monnaie
unique permet aux investis-
seurs de comparer les prix et
les conditions offertes avec
plus de facilité,

Pour faire face 4 ces évolu-
tions, les différentes bourses
ont commencé 4 coopérer
avee le marché dérivé de
facon 4 créer encore plus de
liguidité et pour metire en
place des modalités
d’échange plus efficaces.

I. Coopérations entre opé-
yateurs

a D.G. IV sest intéres-
sée au cas d’LE.MLA.
au début des années 1990, T
$’agissait du cas le plus inté-
ressant de époque. L Inter-

national Securities Market
Association est une entité
indépendante gui relie les
bourses du monde entier. Elle
est tenue de faire part de sa
réglementation 4 la D.G. IV,

Avant d'entrer dans le détail
de cette situation, il convient
de préciser quelques défini-
tions. Les market-makers sont
les entreprises qui créent des
marchés a Uintérieur dune
catégorie de valeurs précise.
En Voccurrence, il s’agit des
valeurs en curo-obligations.
Les courtiers, quant & eux,
mettent en relation ache-
teurs et vendeurs ¢t définis-
sent les conditions des
transactions entre c¢es deux
parties.

La D.G. IV avait répondu
par la négative 4 la demande
de I'LS.MLA. et avait lancé un
appel public d’informations.
Nous avons regu une réponse
de la part d’un des plus
grands courtiers du marché
des euro-obligations, qui cri-
tiquait les régles 931 et 932
du code de VLS. M.A. La
premiére indiguait que les
courtiers ne pouvaient trai-
ter qu’avec les marker-
makers appartenant au
Council of Reported Dealers
(C.R.ID), une sous-division
de VLS. M.A. La seconde
indiquait que les marker-
makers ne pouvalent traiter
qu'avec les courtiers qui se
conformaient & la régle 931,

Aprés examen, la Commis-
sion a déclaré que la régle
931 consttuait une limite 4
la concurrence telle qu’elle
¢tait définie sous article 85-
1. Je vous rappelle, & cet
égard, que nos décisions se
basent soit sur Particle 85-1,
qui $’intéresse 4 la limitation
de la concurrence, soit sur
Particle 86, qui interdit les
abus de position dominante,
Cette régle empéchait les
courtiers extéricurs au
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C.R.D. de conserver leurs
clients, générant ainsi des
prix trop élevés pour
Pensemble du marché et
conduisant 4 une hausse des
prix pour les courtiers non-
C.R.D. Larégle 932 3 égule-
ment €té jugée illégale
puisqu’elle avait pour but de
renforcer action contrai-
gnante de la régle 931, 1a
DG, IV g adressé une letre
informelle 4 PLE.MLA., quia
aussitdt supprimé ces deux
regles,

it. Coopération entre
bourses

2 coopération entre
bourses peut prendre
plusieurs formes, allant de la
simplification des conditions
d'accés 4 la mise en place de
nouvelles entités pour
Véchange de valeurs préci-
ses. Nous étudions actuelle-
ment une coopération entre
deux marchés dérivés scandi-
naves, O.M. Stockholm et
O.B. Norway. Nous surveil-
lons Pévolution d’un accord
de coopération entre les
bourses du Benelux et avons
engudté sur PLS.DE.Q., un
marché composé des entre-
prises a4 forte croissance en
Hurope,

Enfin, nous suivons de trés
prés le projet d’alliance euro-
péenne entre les bourses lon-
donienne et allemande. Cette
alliance donnerait ensuite
naissance 4 un marché indé-
pendant composé exclusive-
ment de sociétés Blue Chip.
Les conditdons d'aceés et la
réglementation générale de ce
rmarché seront harmonisées et
il est question que d'autres
bourses puissent intégrer
cette entité 4 une date ulié-
rigure.



HL Enjeux de la concur-
rence

a D.G. 1V reconnait
que ces nouvelles coo-
pérations pourraient amélio-
rer Pefficacité des marchés,
réduire les cotits et augmen-
ter Ia liquidité. Notre analyse
compare les avantages des
systémes proposés avec leurs
¢ventuels effets nuisibles pour
la concurrence. Ces effets
nuisibles doivent étre propor-
tionnels aux avantages
recherchés. Notre approche
est plus économique que juri-
digue.

Parmi les éléments que nous
devons étudier, figurent
Pharmonisation de la régle-
mentation sur les opérations
boursiéres ; Pharmonisation
des frais d’émission et de
transaction ; le positionne-
ment recherché des différen-
tes bourses; la création de
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modalités de compensation et
de réglements communs.

La définiton des marchés
pertinents est un processus
particuliérement difficile
puisqu’il faut identifier le
produit, distinguer entre mar-
chés primaire et secondaire,
étudier comment sont trai-
tees les actions, les obliga-
tions, les produits dérivés, les
liquidités, etc. Nous devons
¢galement étudier les mar-
chés individuels pour en
déterminer la portée géogra-
phique. Le positionnement
des acteurs varie considéra-
blement en fonction de la
nature du marché, qui peut
éire locale, nationale ou mon-
diale,

Enfin, je dirai quelques mots
sur les abus de position
dominante. Il y a quelques
années, La Poste souhaitait
avoir accés 2 Swift, un réseau
de paiement électronique. La

Commission avait alors
estimé que tout acteur four-
nissant un service cssentiel
devait étre ouvert & de nou-
veaux investisseurs pourvu
gque ceux-ci remplissent les
conditions d’accés prédéfi-
nies. Elle avait également
souligné que ces conditions
devaient étre objectives, jus-
tifiables ¢t non discriminatoi-
res. Bien que cette décision
se soit adressée aux entrepri-
ses, elle pourrait également
s’appliquer aux marchés
financiers.

Depuis quelques années, la
D.G. IV est trés active dans
le domaine de la concur-
rence des marchés finan-
ciers. L utilité de notre
intervention a été reconnue
par un grand nombre
d’acteurs industriels et finan-
ciers et nous vous invitons &
nous contacter dés quil y a
lew.
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CONCLUSION
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ous avons organisé cet atelier pour mettre fin au paradoxe du droit boursier et
du droit de la concurrence, paradoxe qui existe surtout en France. En effet, il
est difficile d’accepter que le droit boursier et le droit de la concurrence se situent
dans deux sphéres aussi éloignées 'une de 'autre. Certes, lorsque surviennent des cas
précis, comme des affaires de concentration importantes ayant donné lieu 2 des offres
publiques d’achat, nous arrivons a résoudre les problémes mais ¢’est uniquement
grace a la bonne volonté des acteurs.

Cutils intellectuels

Marie-Anne Frison-Roche nous a parlé des outils intellectuels dont nous disposons
tandis que Laurent Cohen-Tanugi a décrit les procédures. En matiére d’information,
le probléme va bien au-dela de la coordination. En effet, il peut exister des contradic-
tions, voire des oppositions dans les objectifs poursuivis. Par exemple, si Pinforma-
tion compléte est essentielle pour les actionnaires, 'excés d’informations peut étre
nuisible 4 la concurrence car il conduit 4 des collusions. Il faut que notre analyse
commence a prendre en compte les problémes d’égalité et d’information asymétri-
que.

I.a mise en ceuvre méme des procédures de concurrence peut influer de facon non
négligeable sur la valeur boursiére des entreprises. C’est pourquoi il est nécessaire
d’informer sur les éventuels problémes de concurrence lors des offres publiques d’achat.
Il reste maintenant 4 déterminer 4 quel moment il faut rendre publique cette mise en
ceuvre dans les cas ou la publicité n’est pas obligatoire.

I’influence déterminante et le contrdle constituent un sujet tout 3 fait pertinent. Marie-
Joséphe Vanel a mis en avant la complexité de 'analyse en matiére de droit des
sociétés, tandis que Marie-Anne Frison-Roche a souligné les difficultés du droit bour-
sier. Ces deux témoignages nous forcent 4 considérer avec d’autant plus de prudence
Particulation entre le droit de la concurrence et le droit boursier. La différence entre
Pinfluence déterminante et le contrdle, qui sont sources d’inquiétude pour les socié-
tés, correspond a celle qui sépare le droit boursier du droit de la concurrence.

En ce qui concerne le probléme des sanctions, je suis d’accord avec Marie-Anne
Frison-Roche, qui indique que nous pouvons progresser dans nos méthodes de com-
paraison ct dans Uélaboration de grilles d’analyse. Elle a notamment proposé d’addi-
tionner tous les types de sanctions existant dans les deux types de droits. Le Conseil
de la concurrence, qui prone I'innovation dans ce domaine, souhaite également que
nous puissions progresser dans le domaine des méthodologies.

Procédures

Les passerelles entre les deux droits dans les pays étrangers fonctionnent de facon
satisfaisante, bien que certains cas restent difficiles. Cet atelier n’a pas montré en quoi
'absence de passerelles posait de plus fréquentes difficultés, méme si cette absence
créait une incertitude indéniable. Faut-il nous lancer dans un dispositif d’évolution de
textes pour mieux faire coincider ou rapprocher les deux droits ? Cette question reste
sans réponse pour instant,

Laurent Cohen-Tanugi a formulé trois suggestions pour mieux orienter les procédu-
res 4 Pavenir. Tout d’abord, il a évoqué les délais d’examen. Pour changer ces délais
en Prance, il faudrait soit modifier les textes, soit faire prendre des engagements
informels a 'administration pour que les éventuels conflits entre le droit de la concur-



rence et le droit boursier puissent étre réduits 4 leur minimum. La pleine coopération
des entreprises est bien évidemment essentielle pour qu'un tel dispositif fonctionne.

La deuxiéme suggestion, qui proposait la modification du régime de 'autorisation
préalable, nécessiterait un changement de philosophie total. En France, la notification
préalable n’est pas obligatoire. Bien que je sois satisfait du systéme actuel, je serais
d’accord pour que les différents acteurs concernes se concertent pour le modifier,

Enfin, Laurent Cohen-Tanugi a parlé de la pré-notification informelle et confiden-
tielle, qui se pratique en Grande-Bretagne. Je suis d’accord pour que nous adoptions
cette solution. En mettant en place un formulaire commun de pré-notification, nous
avons déja commencé 4 prendre cette voie. Bien évidemment, il appartient aux entre-
prises d’approuver cette pratique par 'usage.

Jéréme GALLOT
Directeur général de s D.G.C.ORE.
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