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PRÉFACE 

À l'ère de la mondialisation, l'investissement international est 
un facteur d'intégration des économies mondiales. Les entreprises 
multinationales sont le moteur du processus de mondialisation, 
surtout par leurs décisions en matière d'investissement direct étranger 
(IDE). Par conséquent, les politiques d'investissement revêtent 
beaucoup d'intérêt et d'importance dans le contexte d'une politique 
internationale, surtout celles qui concernent l'investissement direct 
étranger et la réglementation des activités des multinationales. 

En raison de ces tendances et de l'intérêt croissant que 
suscitent l'investissement international et la mondialisation, Industrie 
Canada a entrepris depuis un certain temps une étude sur le régime 
de l'investissement étranger des divers pays du G-7, dont sont issus 
deux documents - Document hors-série numéro 1, volume 1 — 
Obstacles officiels et officieux à l'investissement dans les pays du G-7 
: Analyse par pays; et Document hors-série numéro 1, volume 2 — 
Obstacles officiels et officieux à l'investissement dans les pays du 
G-7 : Résumé et conclusions. Le présent document (volume 1) est 

une étude descriptive du régime d'investissement de chaque pays du 
G-7. Il renferme également une analyse des incidences de 
l'investissement étranger sur l'établissement de la CE 1992. Le 
volume 2 est une synthèse des chapitres consacrés aux divers pays. Il 
a pour but de tirer les principales conclusions de l'analyse. 

Le projet qui est à l'origine de ces documents a vu le jour 
grâce à tout l'intérêt que suscitent les régimes d'investissement, en 
particulier dans le contexte de la mondialisation. Il a été entrepris 
parce que l'on avait la conviction que la plupart des écrits et des 
discussions portant sur les régimes d'investissement étaient axés sur 
les formalités et sur la réglementation mais que l'on avait négligé des 
questions importantes comme les obstacles officiels moins visibles et 
les obstacles officieux qui peuvent en fait souvent bloquer l'accès à 
l'investissement direct étranger. 

Dans cette perspective, il était nécessaire de décrire en détail le 
régime de l'investissement international des divers pays du G-7 avant 
d'essayer d'élaborer une théorie sur les obstacles à l'investissement et 
d'envisager des stratégies. Dans le présent document, nous décrivons 
minutieusement les régimes d'investissement en essayant d'expliquer 
leurs rouages dans le contexte des structures et des institutions 
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économiques en place. Par conséquent, il est pratiquement 
impossible d'en résumer tout le contenu. L'approche adoptée pour 
décrire le contexte de l'investissement international est toutefois 
semblable dans tous les cas. 

Tous les chapitres commencent par une brève Introduction, 
qui est suivie d'une rubrique intitulée «Développements 
institutionnels», où l'on décrit les modifications qui ont été apportées 
dernièrement au régime d'investissement de chaque pays. Cette 
partie est suivie d'une section intitulée «Tendances récentes», où l'on 
examine les tendances qui se dessinent au niveau des stocks et des 
mouvements de l'investissement direct en provenance de l'étranger et 
de l'investissement direct à l'étranger, ainsi que l'évolution de 
l'activité de fusion et d'acquisition dans chaque pays du G-7, au 
cours des années 1980. Cette section a pour objet de permettre au 
lecteur de se faire une idée de l'importance de l'investissement direct 
étranger dans chaque pays. Nous déconseillons toutefois au lecteur 
d'établir des corrélations trop étroites entre les différences qui existent 
sur le plan du rendement de l'investissement et les différences qui se 
manifestent au niveau du contexte de l'investissement international 
dans les pays du G-7. Dans ce document, nous n'avons pas tenté 
d'établir des liens empiriques entre les deux. 

Ensuite, nous donnons un aperçu des Obstacles officiels à 
l'investissement direct qui existent dans chaque pays. Cette partie 
décrit principalement les obstacles traditionnels à l'IDE, et notamment 
les restrictions législatives et réglementaires telles que les exigences 
d'examen de l'investissement étranger, la politique antitrust et les 
restrictions sectorielles. Les mécanismes institutionnels prévus pour 
l'application des règlements officiels sur l'investissement sont décrits 
à fond pour chaque pays. Il en ressort que même si la 
réglementation officielle en la matière s'est fort assouplie depuis 
quelques années, dans la plupart des pays subsiste un mécanisme qui 
permet aux autorités politiques de bloquer l'investissement étranger si 
elles le désirent. 

L'objectif principal de ce projet est de faire un examen plus 
poussé des obstacles à l'investissement portant également sur les 
obstacles à l'investissement étranger dont il est rarement question 
dans les publications spécialisées, comme l'effet dissuasif des 
formalités administratives, des institutions et des modèles de marché 
sur l'investissement étranger. Dans la partie intitulée Obstacles 
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officieux aux investissements directs, nous avons relevé et décrit un 
certain nombre d'obstacles pour chaque pays. Les autres sujets 
abordés dans cette partie sont les restrictions imposées sur la 
détention d'actions, la taille et l'étendue du marché boursier dans 
chaque pays, les obstacles tactiques à l'investissement intégrés aux 
statuts des entreprises, les liens qui existent entre le gouvernement et 
les entreprises, les réseaux commerciaux et financiers ainsi que le 
rôle des entreprises d'État. 

La taille et le mode de fonctionnement des marchés boursiers 
des pays du G-7 prouvent de façon probante qu'il existe des obstacles 
officieux à l'investissement et qu'ils peuvent être cachés. Si l'on fait 
un classement d'après le nombre d'entreprises inscrites aux 
principales bourses, c'est le Royaume-Uni qui vient en tête, suivi du 
Japon, des États-Unis, du Canada, de l'Allemagne, de la France et de 
l'Italie. Si l'on se base uniquement sur ces chiffres, on a l'impression 
que le Japon est accessible à l'investissement et qu'un grand nombre 
d'entreprises susceptibles d'être la cible d'une prise de contrôle sont 
inscrites en bourse. En réalité cependant, la structure d'entreprise 
dite keiretsu restreint la liberté de négociation des actions en bourse 
et par conséquent, l'économie japonaise est relativement fermée à 
l'investissement étranger. 

Dans le but d'expliquer les rouages des obstacles à 
l'investissement et leur interaction, nous avons inclus dans chaque 
chapitre une partie intitulée «Études de cas» qui contient des 
exemples concrets d'obstacles en action. L'ennui, c'est que les 
études de cas ne sont pas en mesure de montrer que l'effet conjugué 
des obstacles officiels et officieux peut exclure toute possibilité 
d'investissement étranger et qu'il n'y a donc pas de cas à examiner. 
Les études de cas peuvent toutefois indiquer le nombre d'obstacles à 
l'investissement qui entrent en jeu, souvent en tandem. Le cas de la 
tentative de prise de contrôle de l'entreprise allemande 
Continental AG par la société italienne Pirelli est une belle preuve 
que les restrictions imposées sur les droits de vote et le pouvoir des 
banques allemandes peuvent faire échouer une tentative de prise de 
contrôle hostile tandis que la tentative de prise de prise de contrôle 
de la Royal Bank d'Écosse par la Hong Kong Shanghai Bank montre 
comment la législation antitrust peut servir à empêcher des prises de 
contrôle étrangères au Royaume -Uni. 
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Une brève Conclusion résume les constatations qui ont été 
faites pour chaque pays et à la fin du présent volume se trouve une 
annexe intitulée «La Communauté européenne : les incidences des 
politiques sur les investissements étrangers directs». On y examine 
l'incidence de l'établissement de la Communauté européenne sur 
l'investissement direct étranger en Europe. D'une façon générale, il 
semble que la CE 1992 ait peu d'influence sur le mouvement des IDE 
en Europe; cependant, la discrimination régionale s'est probablement 
accentuée à la suite de la création de ce bloc régional. 

L'identification et la description des obstacles officieux à 
l'investissement constituent la contribution unique de l'analyse du 
régime d'investissement de chaque pays du G-7. Le présent volume 
démontre que la présence ou l'absence d'obstacles officiels à 
l'investissement direct étranger ne suffit pas à donner une idée du 
degré d'accessibilité à l'investissement direct étranger. Les efforts 
tendant à caractériser les pays sur cette seule base ne donnent pas 
une idée exacte de la situation. En fait, l'asymétrie qui existe entre 
les pays du G-7 sur le plan de l'investissement semble être due 
davantage aux différences qui existent au niveau des structures 
économiques, du régime de propriété des entreprises et des liens qui 
existent entre divers agents économiques qu'à l'existence d'un 
système d'examen de l'investissement étranger et de restrictions 
sectorielles. 

Dans le but d'essayer d'explorer à fond les conclusions et les 
résultats de l'analyse portant sur les pays du G-7, nous avons préparé 
le volume 2 intitulé «Obstacles officiels et officieux à l'investissement 
dans les pays du G-7 : Résumé et conclusions». Ce volume, qui 
constitue le chapitre final de cette étude, fait le bilan des effets 
conjugués des obstacles officiels et officieux qui existent dans les 
pays du G-7, et indique les similitudes et les différences qui existent 
entre ces pays. Il met par ailleurs en évidence les grandes questions 
de politique internationale qui se dégagent de l'analyse du régime 
d'investissement de chaque pays. Le lecteur trouvera ci-après un 
résumé des principaux thèmes abordés dans ce volume. 

Alors que l'assouplissement des règles concernant 
l'investissement est chose courante depuis les années 1980, le 
document final indique qu'il y a eu en fait peu de changement en ce 
qui concerne l'accessibilité à l'investissement étranger et ce, pour 
deux raisons. Premièrement, l'assouplissement des règles officielles 
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n'a pas nécessairement accru la transparence des régimes 
d'investissement; deuxièmement, les obstacles officieux ont désormais 
comparativement plus d'importance que les obstacles officiels, qui se 
sont allégés, et la mondialisation a accru la portée de tous les 
obstacles à l'investissement. La conclusion que, d'une manière 
générale, l'accessibilité à l'investissement a peu changé au cours des 
dernières années est valable pour tous les pays du G-7, à un degré 
plus ou moins prononcé. 

Une autre conclusion qui se dégage de l'analyse faite dans le 
volume 2 est que les pays du G-7 peuvent être subdivisés en trois 
groupes. Le Royaume-Uni, les États-Unis et le Canada semblent avoir 
des régimes d'investissement analogues : les obstacles officieux sont 
peu nombreux et on les considère généralement comme des régimes 
relativement libéraux mais peu transparents, ce qui est le cas, en 
partie du moins. Les exemples de l'application du règlement Exon-
Florio aux États-Unis et de la législation antitrust au Royaume-Uni 
tendent à confirmer cette conclusion. Le Canada se situe dans cette 
catégorie en raison de ses traditions anglo-saxonnes analogues à 
celles de ces deux pays. En réalité, le Canada se situe entre les États-
Unis et le Royaume-Uni dans cette catégorie, et entre l'Italie et la 
France dans la catégorie suivante, étant donné la concentration de ses 
entreprises et la prépondérance des entreprises familiales ainsi que 

l'existence d'un processus officiel d'examen de l'investissement 
étranger. 

L'Italie et la France ont des traits communs en ce sens que le 
régime de propriété familiale constitue un obstacle officieux efficace 
alors que du côté officiel, le processus d'examen de l'investissement 
étranger en France et le processus antitrust en Italie se caractérisent 
d'une manière générale par un certain manque de transparence. 

Enfin, les régimes de l'investissement étranger de l'Allemagne 
et du Japon se caractérisent par des liens entre les institutions 
financières et les entreprises commerciales qui bloquera les prises de 
contrôle étrangères. Cet obstacle est dû au fait que leur modèle de 
marché est différent de celui que l'on trouve dans les pays anglo-

saxons. L'herméticité extrême du Japon, surtout en ce qui concerne 
l'investissement direct étranger, est la preuve de l'efficacité de ces 
obstacles officieux à l'investissement. 
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Un certain nombre de thèmes de politique internationale se 
dégagent de l'analyse comparative des régimes d'investissement faite 
dans le volume 2 qui réitère les appels lancés par de nombreux 
analystes de politique internationale, en faveur de l'adoption de 
règles multilatérales sur l'investissement, à l'instar de ce qui s'est fait 
dans le domaine du commerce. De plus en plus, les accords 
bilatéraux et régionaux entraînent une certaine discrimination 
régionale sur le plan de l'investissement. Par ailleurs, le recours à la 
réciprocité pour forcer l'accès à des marchés d'investissement 
étranger risque de compromettre une libéralisation plus poussée et 
mieux coordonnée des régimes d'investissement. Ce volume met en 
évidence la mise en garde qui a été faite par Mme Sylvia Ostry et par 
d'autres experts, à savoir qu'étant un petit pays, le Canada risque d'y 
perdre quand les grandes puissances concluent des ententes 
bilatérales de ce genre. 

En outre, cette analyse indique clairement que les politiques 
intérieures et les institutions sont des facteurs de plus en plus 
déterminants de l'accessibilité à l'investissement, ce qui veut dire 
qu'il faudra accorder une attention toute particulière aux institutions 
et aux relations économiques structurelles pendant que se poursuit la 
libéralisation de l'investissement. Il ne sera pas facile d'axer 
désormais les négociations en la matière sur des questions telles que 
l'influence des modèles de marché et des institutions sur 
l'accessibilité de l'investissement étranger au lieu de s'acharner à 
discuter des restrictions légales. Ces obstacles officieux sont issus des 
différences culturelles et historiques qui existent entre les diverses 
sociétés, et elles seront difficiles à aplanir et à concilier. 

Par ailleurs, l'influence exercée par les institutions et la régie 
d'entreprise sur la croissance économique et la productivité en 
général suscite un intérêt croissant. Les nouvelles théories de la 
croissance économique accordent une importance accrue aux 
caractéristiques structurelles dans le calcul du rendement et l'on 
s'efforce de plus en plus de faire des études analytiques pour 
déterminer dans quelle mesure il y a une relation de cause à effet. 
Dans le contexte de la présente étude, les facteurs liés à la régie 
d'entreprise (comme les réseaux qui existent entre les institutions 
financières et les entreprises commerciales, la structure des conseils 
d'administration et la concentration de la propriété) ont contribué à 
conditionner le contexte de l'investissement international dans 
chacun des pays du G-7. Les réseaux financiers et commerciaux qui 
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caractérisent le Japon (keiretsu) et l'Allemagne constituent notamment 
des obstacles de taille, voire insurmontables, pour les investisseurs 
étrangers potentiels. Par contre, on a souvent argué que ces réseaux 
sont la clé de la performance économique vigoureuse de ces pays. 
Par conséquent, il existe une affinité étroite entre la présente étude 
sur les obstacles à l'investissement dans les pays du G-7 et les travaux 
qui portent sur l'incidence des décisions internes sur la performance 
économique de l'entreprise. 

Il y a également un certain nombre de questions liées à 
l'harmonisation et à la transparence des politiques qui se dégagent de 
la conclusion de l'étude sur les pays du G-7. Certains affirment 
qu'en cette ère de mondialisation des marchés, les politiques 
intérieures de tous les pays du monde devraient converger pour en 
arriver à une certaine norme et uniformiser les règles du jeu pour les 
multinationales, peu importe où elles décident d'investir. Si, comme 
on le prétend, les politiques et les structures intérieures doivent être 
examinées de plus en plus sur la scène internationale, il sera de plus 
en plus difficile de concilier les formalités prévues dans les divers 
pays, qui relèvent pour la plupart depuis toujours du domaine du 
droit national, avec une certaine norme internationale. Par 
conséquent, l'accroissement de la transparence des politiques semble 
être un thème de discussion plus réaliste dans le cadre de 
négociations relatives à l'investissement international et les efforts 
d'harmonisation des politiques devraient tendre à ce que les 
Politiques qui ont une orientation internationale soient généralement 
conséquentes et à ce qu'elles ne provoquent pas de distorsions à 
l'échelle internationale. 

Enfin, nous nous devons de faire une mise en garde à 
l'intention des lecteurs. Les volumes 1 et 2 ont été rédigés de façon 

à décrire un cadre institutionnel dans le but de comprendre quels 
sont les obstacles officiels et officieux à l'investissement. En dehors 
de ce contexte, les lecteurs risquent de faire des liens fictifs entre les 
différences manifestes qui existent au niveau des structures 
institutionnelles et celles qui se manifestent au niveau de rendements. 
En outre, les conclusions que l'on peut tirer des comparaisons entre 
pays sont limitées du fait que chacun a des caractéristiques uniques 
qui sont souvent dues aux préférences sociales et personnelles des 
membres des diverses sociétés concernées. 
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INTRODUCTION 

Ce document de travail est consacré à un examen des obstacles 
à l'investissement étranger direct (IED) dans les sept plus grands pays 
industrialisés (G-7) du monde. On y présente un tableau des obstacles 
officiels et non officiels à l'IED dans ces économies. Au cours de la 
dernière décennie, tous les pays ont libéralisé leurs mécanismes de 
contrôle officiels; cependant, une réglementation permettant de 
bloquer l'IED est toujours en place dans la plupart des pays. Avec 
l'abolition des obstacles officiels à l'investissement, l'importance 
relative des obstacles non officiels est devenue plus grande. La 
situation ressemble à celle de la politique commerciale, où les 
obstacles non tarifaires sont aujourd'hui au premier plan des 
négociations multilatérales, compte tenu des progrès accomplis en 
vue d'éliminer les tarifs. Ces deux phénomènes — la libéralisation des 
obstacles officiels à l'investissement et l'émergence d'obstacles non 
officiels — constituent le thème du présent document. 

Graphique 1-1 
Croissance du P18, des exportations de marchandises et 

des sorties d'investissement étranger direct dans le monde, 1983-1989 

Source : World Investment Report 1991: The Triad in Foreign Direct Investment, 
Centre des Nations Unies sur les sociétés transnationales (CNUST), ONU, 

New York, 1991, p. 4. 
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2 	 Introduction 

L'investissement étranger est devenu, depuis une dizaine 
d'années, l'un des moteurs de la croissance économique dans le 
monde. L'investissement direct dans le monde a progressé très 
rapidement. Comme en témoigne le graphique 1-1, les sorties d'IED 
ont crû à un rythme annuel moyen de près de 30 p. 100 entre 1983 
et 1989, soit environ trois fois le taux de croissance des exportations 
mondiales de marchandises et quatre fois celui de la production 
mondiale. 

Cette explosion de l'IED s'est accompagnée d'un changement 
marqué de la répartition de l'investissement direct international. En 
raison de l'évolution survenue au cours des années 80, on observe un 
meilleur équilibre entre les entrées et les sorties d'investissement 
direct parmi les principaux pays d'accueil et pays d'origine. Le Japon 
fait toutefois exception, ses investissements directs à l'étranger ayant 
largement dépassé, durant les années 80, les investissements étrangers 
directs dans ce pays. 

Graphique 1-2 
Part du stock mondial d'investissement direct à l'étranger, 

par principaux pays d'origine, 1980 et 1990 

Source : Compilations d'Investissement Canada à partir de données provenant du 
ministère du Commerce des États-Unis. 
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Le graphique 1-2 illustre l'ampleur du rajustement qui s'est 
produit. Les États-Unis, qui ont traditionnellement été la principale 
source d'investissement direct international, détenaient, en 1980, 
40 p. 100 du stock mondial d'investissement direct à l'étranger. 
Mais, à la fin de la décennie, leur part de ce stock ne représentait 
qu'un peu plus du quart. D'autres pays, notamment le Japon, le 
Royaume-Uni, l'Allemagne et plus récemment la France, sont 
devenus les principaux pays d'où provient l'investissement étranger 
direct. Simultanément, les États-Unis sont devenus un important pays 
d'accueil de l'investissement étranger direct. La part du total des 
entrées d'investissement direct détenue par ce pays a augmenté 
sensiblement, passant de près de 17 p. 100 en 1980 à environ 25 p. 
100 en 1990. 

Cette hausse sans précédent de l'investissement direct 
international durant les années 80 s'est produite alors que les pays du 
G-7 assouplissaient graduellement leurs règles et procédures régissant 
l'investissement étranger. L'abolition de certains obstacles 
réglementaires semble s'être traduite par des avantages tangibles pour 
bon nombre de gouvernements de pays d'accueil qui, à une époque 
marquée par la concurrence mondiale, rivalisent pour attirer les 
investissements étrangers. En définissant les divers obstacles non 
officiels à l'IED qui sont en place dans chaque pays, nous faisons 
valoir, dans le document, qu'il serait possible de retirer encore plus 
d'avantages. 

Il est essentiel d'expliquer au départ ce que l'on entend par 
obstacles «officiels» et «non officiels». Comme pour les obstacles 
«non tarifaires», les obstacles non officiels à l'investissement peuvent 
prendre plusieurs formes et manquent souvent de transparence. 

Dans le présent document, les obstacles officiels à 
l'investissement sont les mécanismes de contrôle de l'IED instaurés 

explicitement dans le cadre de lois ou de règlements adoptés par les 
gouvernements. Ces politiques sont habituellement liées au droit 
d'établissement dans des secteurs clés. Par contre, les obstacles non 

officiels à l'investissement sont les entraves de toutes sortes à l'IED 
qui existent dans le pays d'accueil et qui peuvent découler des 
procédures administratives ou de politiques non déclarées, d'un 
manque de souplesse structurelle du marché, ainsi que des 
institutions politiques, culturelles et sociales qui ont pour effet de 

détourner l'IED. Ces obstacles sont principalement des barrières aux 
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prises de contrôle  trans  frontières  plutôt qu'aux nouveaux 
investissements (visant des installations nouvelles) 1 . 

Cette définition des obstacles non officiels à l'investissement 
étant très large, il nous est impossible d'en aborder tous les aspects 
dans le document. Nous avons donc omis de parler de certaines 
barrières qui pourraient restreindre l'IED, par exemple, les régimes 
d'imposition du revenu des sociétés, les pratiques comptables, les 
règles de divulgation des renseignements financiers des entreprises et 
les relations patronales-syndicales. Toutes ces questions, en 
particulier celle de la politique fiscale, méritent d'être étudiées plus à 
fond. 

Le reste de l'introduction est consacré à une brève description 
de chaque chapitre qui pourra servir de guide au lecteur. Les 
rubriques sont les mêmes pour tous les chapitres, mais compte tenu 
de l'étendue de la notion d'obstacle non officiel à l'investissement, le 
contenu des chapitres consacrés aux divers pays peut varier 
sensiblement. 

De façon générale, nous décrivons en premier lieu les obstacles 
officiels à l'IED, puis les obstacles non officiels. Chaque chapitre 
comprend une introduction, qui est suivie d'un examen des 
tendances récentes de l'IED dans le pays. Les deux sections suivantes 
traitent des obstacles officiels et non officiels à l'IED, selon les 
définitions précédentes. Vient ensuite la conclusion, où nous 
présentons des cas où des institutions publiques ou privées ont 
vraiment contribué à bloquer des projets d'IED. 

Dans la section portant sur les obstacles officiels à l'IED, nous 
examinons d'abord le cadre réglementaire du pays. Dans certains 
cas, une autorisation peut être exigée pour tous les types d'IED ou 
pour certains d'entre eux seulement. Quelques pays appliquent les 
procédures d'autorisation dans le cadre d'une politique active d'IED; 
dans d'autres, elles servent principalement à des fins d'information et 
de vérification. 

Nous analysons aussi en profondeur les restrictions sectorielles. 
Dans chaque pays du G-7, l'accès à certains secteurs de l'économie 

A.E. Safarian, Governments and Multinationals : Policies in the Developed Countries, 
British - North American Committee, Washington (D.C.), décembre 1983, p. 1-2. 
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est fermé (ou restreint) pour les entreprises non résidantes ou les 
entreprises locales sous contrôle étranger. Ces obstacles officiels 
s'appliquent à un grand nombre d'industries, notamment les banques, 
l'assurance, la radiodiffusion, les communications et le transport 
aérien, terrestre et maritime. En général, ces restrictions limitent la 
part du capital-actions d'une entreprise que des étrangers peuvent 
détenir ou l'accès des investisseurs étrangers à certains secteurs. Elles 
sont souvent fondées sur des exigences de réciprocité'. 

Certaines restrictions sectorielles reposent sur le Code de 
libération des mouvements de capitaux de l'Organisation de 
coopération et de développement économiques (OCDE). Le Code 
prévoit la libéralisation progressive des mécanismes de contrôle de 
l'investissement étranger par les pays membres, et il lie tous les 
membres, y compris les pays du G-7. Il permet à chaque pays 
d'imposer des restrictions sectorielles en recourant aux «réserves» ou 
aux «dérogations». D'autres raisons peuvent aussi être invoquées 
pour justifier de telles restrictions, notamment le maintien de l'ordre 
public, la protection des «intérêts de sécurité nationale», ou la 
présence de monopoles publics, privés ou mixtes. 

La section sur les obstacles officiels renferme aussi une 
description des règles et règlements qui définissent la politique 
anticoalition des pays du G-7, surtout en ce qui a trait aux fusions 
transfrontières. En principe, les pays appliquent indistinctement leur 
Politique sur les fusions aux entreprises nationales et étrangères; mais 
en pratique, il s'agit souvent d'un outil d'intervention qui permet à un 
pays de traiter différemment les investisseurs selon leur pays 
d'origine. Cela est notamment vrai pour certains pays, tels que 
l'Allemagne et le Royaume-Uni, qui ne disposent d'aucun organisme 
de réglementation pour surveiller l'IED. Dans la section consacrée 

aux obstacles non officiels, nous examinons aussi dans quelle mesure 
la politique anticoalition a été appliquée de façon discriminatoire. 

Dans la section traitant des obstacles non officiels, nous 
commençons généralement par examiner l'importance relative des 
marchés boursiers dans les pays du G -7. Dans certains pays, un 
nombre très élevé d'entreprises nationales peuvent ne pas être cotées 
en bourse. Il s'agit d'un phénomène important, parce qu'il limite les 

2  11 y a «réciprocité» lorsque le traitement des investisseurs étrangers dépend du traitement 
accordé aux investisseurs du pays d'accueil dans chaque pays d'origine. 
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possibilités de prise de contrôle par les investisseurs de toute 
provenance. Ensuite, nous traitons des obstacles à la propriété qui 
entravent les prises de contrôle. Dans certains pays, même là où les 
marchés boursiers sont relativement importants et complexes, la 
propriété des entreprises cotées en bourse semble concentrée au sein 
d'un petit groupe de familles. Nous examinons le profil de propriété 
des sociétés ouvertes à responsabilité limitée et d'autres questions 
connexes — telles que les participations croisées — pour voir dans 
quelle mesure elles peuvent nuire aux tentatives de prise de contrôle 
hostiles. 

Nous jetons ensuite un coup d'oeil sur les dispositions du droit 
des sociétés qui servent d'obstacles «tactiques» à des prises de 
contrôle contestées. Celles-ci comprennent la possibilité pour les 
entreprises cibles d'émettre des actions dans le but de diminuer 
l'importance relative des actions détenues par les acquéreurs 
éventuels. Des obstacles à une prise de contrôle peuvent aussi être 
érigés sous la forme d'une structure complexe de conseils 
d'administration. Nous examinons la façon dont les conseils 
d'administration peuvent être conçus pour qu'il soit difficile à des 

acquéreurs éventuels d'y être pleinement représentés. Les restrictions 
imposées sur les droits de vote et les systèmes de vote par 
procuration prévus dans les statuts de certaines sociétés sont aussi 
examinés. Il s'agit ici de voir dans quelle mesure les réseaux 
commerciaux et la culture d'entreprise de chaque pays peuvent faire 
obstacle à l'investissement étranger. 

Dans la section sur les obstacles non officiels toujours, nous 
examinons la taille relative du secteur public et le rôle joué par les 
entreprises sous contrôle de l'État. Malgré un important mouvement 
de privatisation dans la plupart des pays du G-7, les entreprises d'État 
jouent toujours un rôle majeur. Par définition, elles empêchent les 
intérêts étrangers de participer à l'activité économique. Qui plus est, 
les entreprises étrangères ne peuvent habituellement détenir que des 
participations minoritaires dans les sociétés privatisées. 

Nous avons aussi étudié les procédures administratives qui 
s'appliquent aux prises de contrôle par des intérêts étrangers. Ces 
pratiques ont souvent pour conséquence de contrôler la manière dont 
se font les investissements étrangers directs. Ainsi, certains pays ont 
recours à des mesure d'incitation, telles que des règles relatives au 
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contenu local ou d'autres formes d'engagements, qui sont liées à 
l'approbation des projets d'investissement étranger. 

Chaque chapitre se termine sur des études de cas. Nous avons 
ainsi voulu montrer l'interaction des obstacles officiels et non officiels 
dans chaque pays. Ces cas illustrent comment les lois, les pratiques 
et les institutions peuvent contribuer à empêcher l'établissement 
d'entreprises étrangères ou à bloquer des tentatives de prise de 
contrôle venant de l'étranger. 

Le document est le fruit de plusieurs mois d'efforts. Chaque 
chapitre décrit en détail la gamme étendue de pratiques qui peuvent 
entraver l'investissement étranger direct. Le fait de tenir compte des 
obstacles non officiels à l'investissement a rendu le travail encore 
plus ardu. Cependant, la description des mécanismes de contrôle et 
des obstacles officiels à l'IED ne reflète pas suffisamment le véritable 
degré d'ouverture à l'IED de chaque pays. Les obstacles non officiels 
à l'IED peuvent, dans une mesure non négligeable, influencer et 
déterminer l'ouverture des différents pays à l'investissement direct 
international. Bien que certains progrès aient été enregistrés au 
chapitre de la libéralisation des obstacles officiels à l'investissement, 
la réalité se révèle beaucoup plus complexe. 





CHAPITRE 1 
FRANCE 





FRANCE 

Introduction 

Comparativement aux autres pays européens, la France s'est 
toujours montrée très sensible aux investissements étrangers directs 
(IED). Le gouvernement français est souvent intervenu pour soutenir 
les entreprises françaises et bloquer des investissements étrangers 
directs. Plus récemment, toutefois, le gouvernement français a décidé 
d'accorder une place importante à la promotion des investissements 
dans ses politiques économiques, ce qui l'a incité à adopter une 
attitude plus libérale quoique toujours sélective à l'égard de 
l'investissement étranger. Ce changement d'attitude est dû à la 
volonté de remédier à une pénurie de capitaux qui a commencé à se 
manifester au début des années 80 et aux pressions exercées par les 
autres pays membres du Groupe des Sept pour équilibrer la 
croissance des IED en France et des investissements français directs à 
l'étranger. 

Développements institutionnels 

En 1939, la France adopta un système de contrôle des changes 
très strict et mit en place un appareil juridique et administratif visant 
à réglementer les flux de capitaux étrangers. Alors qu'au lendemain 
de la guerre, la France avait adopté une politique relativement 
libérale pour faciliter la reconstruction, son attitude à l'égard des 
investissements étrangers directs a été ambiguë au cours des années 
60 et 70. Durant cette période, on pesait soigneusement les 
avantages découlant de l'apport de capitaux étrangers et les 
inconvénients que l'on attribuait à une domination étrangère accrue 
sur l'industrie française. C'est pourquoi les investissements étrangers 
étaient encouragés de façon sélective. On reprochait beaucoup aux 

entreprises étrangères - d'abord aux américaines et plus récemment 
aux japonaises - d'établir des usines «tournevis» en France pour avoir 
accès au marché de la Communauté européenne (CE). On désirait 
surtout maintenir une présence nationale dans un certain nombre de 
secteurs de haute technologie. 

À la fin des années 80, le taux de chômage relativement élevé 
et l'accroissement du déficit commercial de la France commencèrent 
à inquiéter le gouvernement français. Ces problèmes s'étaient 
aggravés par suite des effets cumulatifs d'une faiblesse persistante de 
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l'investissement durant la première moitié des années 80. Par 
ailleurs, la politique d'examen des investissements de la France 
semblait encourager les investisseurs étrangers potentiels à aller 
investir dans d'autres pays moins interventionnistes de la 
Communauté européenne. C'est pour essayer de résoudre ces 
problèmes que le gouvernement français décida d'axer sa politique 
économique sur la promotion des exportations et des investissements. 
En fait, le ministre des Finances a publiquement affirmé : «Nous 
avons intérêt à ce que des entreprises étrangères viennent s'établir en 
France plutôt que dans un autre pays de la CE, où leur production 
contribuerait à déséquilibrer davantage notre balance commerciale. 
C'est pourquoi nous redoublerons nos efforts pour attirer des 
investissements étrangers créateurs d'emplois.»3  

Tendances récentes 

À la fin de 1990, le stock d'investissement français direct à 
l'étranger était évalué à 114,8 milliards de dollars US alors qu'il 
n'était que de 20,8 milliards de dollars US en 1980 (soit un taux 
d'accroissement annuel moyen de 18,6 p. 100). La valeur des 
investissements étrangers directs en France est passée de 21,1 
milliards de dollars US en 1980 à 71,4 milliards de dollars US à la fin 
de 1990, soit une augmentation moyenne de 13 p. 100 par an.' 
Comme l'indique la figure 1-1, les investissements français directs à 
l'étranger et les investissements étrangers directs en France étaient à 
peu près au même niveau au cours de la première moitié des années 
80. Par après, l'écart s'est creusé en raison d'un accroissement plus 
rapide du stock d'investissement français direct à l'étranger. 

3  Business International: Business Europe, «France Extends a Warmer Welcome to 
Foreign Investors», The Economist Intelligence Unit (R.-U.), 20 février 1990, p. 1-2. 

Les données françaises sur les investissements directs fournies par le ministère de 
l'Économie, des Finances et du Budget et par la Banque de France sont fondées 
uniquement sur les flux de la balance des paiements. Les chiffres indiqués ci-dessus 
correspondent uniquement aux flux cumulatifs qui servent à calculer le montant 
approximatif du stock d'investissement. Il s'agit d'estimations faites par le Department of 

Commerce des États-Unis. Voir John Rutter, Recent Trends in International Direct 
Investment, United States Department of Commerce, International Trade Administration, 
Washington (D.C.), août 1992. 
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Figure 1-1 
Stock d'investissement direct, 1980-1990 

Source : Statistiques établies par Investissement Canada d'après les données tirées de 
l'Annuaire de la balance des paiements du Fonds monétaire international et 
d'après des données fournies par le U.S. Department of Commerce. 

Au cours des dernières années, cette tendance s'est accentuée 
et le déséquilibre qui en résulte inquiète d'autres pays industrialisés. 
En 1990, la valeur nette des investissements directs français à 
l'étranger s'élevait à 35 milliards de dollars US, en hausse de 
80  p. 100 par rapport à l'année précédente. Par contre, la valeur des 
investissements étrangers directs en France n'avait augmenté que de 

24  P. 100 cette année-là; elle s'élevait à 12,7 milliards de dollars US, 
soit 36 p. 100 du total des investissements directs français à 
l'étranger. De façon générale, l'équilibre entre ces deux flux 
d'investissement s'est maintenu jusqu'en 1985; c'est seulement par la 
suite que les investissements directs français à l'étranger ont 
commencé à augmenter à un rythme beaucoup plus rapide que les 
investissements étrangers directs en France. Le montant net des 
investissements français directs à l'étranger est passé de 2,2 milliards 
de dollars US en 1985 à 34,5 milliards de dollars US en 1990; le 
taux d'accroissement annuel moyen a donc été extrêmement élevé, 
soit de 173 p. 100. Au cours de la même période, les IED nets en 
France sont passés de 2,0 milliards de dollars US à 12,7 milliards, ce 
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qui représente un taux d'accroissement annuel moyen de 
137 p. 100. 5  

Au cours de la seconde moitié des années 80, les activités de 
fusionnement et d'acquisition se sont considérablement accentuées en 
France, comme dans la plupart des autres pays européens, dans le 
cadre du mouvement général de restructuration industrielle amorcé 
en prévision du marché libre européen de 1992 (ci-après, Europe 
1992). On retrouve le même déséquilibre au niveau des prises de 
contrôle d'entreprises qu'entre les investissements français directs à 
l'étranger et les investissements étrangers directs en France. Selon un 
rapport de KPMG sur les fusions et les acquisitions internationales, la 
valeur des entreprises étrangères achetées par des sociétés françaises 
en 1990 se chiffrait à 16,4 milliards de dollars US (elle avait atteint le 
chiffre record de 22,0 milliards de dollars US l'année précédente)6; 
par contre, la valeur des acquisitions d'entreprises françaises - 4,4 
milliards de dollars US - ne représentait que le quart de la valeur des 
entreprises étrangères achetées par des sociétés françaises durant cette 
année (voir la figure 1-2). 

En 1988, les acquisitions faites par des pays de la Communauté 
européenne représentaient 58 p. 100 de la valeur des acquisitions 
étrangères en France, tandis qu'un tiers des achats avaient été faits 
par des entreprises nord-américaines. La valeur moyenne des 
entreprises acquises par des sociétés américaines était toutefois le 
triple de celle des entreprises achetées par des sociétés d'un pays 
membre de la CE (75 millions de dollars US d'une part et 24 millions 
de dollars US de l'autre). Cette différence montre que les sociétés 
européennes préfèrent acquérir et réorganiser de petites et moyennes 
entreprises françaises, tandis que les sociétés nord-américaines 
achètent des multinationales françaises de taille 

5  Fonds monétaire international, Balance des paiements internationaux, 1991 et autres 

documents. Signalons que les flux d'investissement français à l'étranger et 

d'investissement étranger en France ne comprend pas les gains réinvestis dont le montant 

n'a pu être obtenu auprès des sources officielles françaises. 

'The KPMG Report on International Mergers and Acquisitions, Dealwatch 9 1 , 
Amsterdam, KPMG International M&A Network, p. 37. 
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relativement grande pour des raisons stratégiques. Parmi les pays 
européens, la France était la troisième cible des acquisitions 
étrangères en 1990, derrière le Royaume-Uni et l'Allemagne de 
l'Ouest. 

Figure 1-2 
Fusions et acquisitions, 1988-1990 

Source : KPMG,  Deal  Watch. 

Malgré un certain ralentissement de l'investissement étranger 
direct en France au cours des années 80, le niveau de participation 
étrangère dans l'économie française est relativement élevé. Depuis le 

milieu des années 70, il s'est accru de façon régulière dans le secteur 

manufacturier (voir le tableau 1-1). Comparativement aux autres pays 
européens, c'est en France que la participation étrangère dans le 
secteur manufacturier est la plus forte, tant en ce qui concerne l'actif 
que l'emploi. 



• La proportion des entreprises manufacturières sous contrôle étranger 
(20 p. 100 ou plus du capital détenu par des étrangers) est passée de 
6,7 p. 100 en 1974 à 10,8 p. 100 en 1986. 

▪ En 1990, les entreprises sous contrôle étranger des secteurs manufacturier, 
minier et pétrolier représentaient 28,4 p. 100 de l'actif, 28,4 p. 100 du 
chiffre d'affaires, 27,1 p. 100 de la valeur ajoutée et 23,7 p. 100 de 
l'emploi, alors que les chiffres correspondants étaient de 26,2 p. 100, 
26,7 p. 100, 25,3 p. 100 et 21,1 p. 100 en 1985 1 . 

• En 1975, le stock d'investissement étranger direct en France représentait 
1,5 p. 100 du PI13. Ce chiffre avait doublé (3,1 p. 100) à la fin de 1985 et, 
en 1989, il représentait 4,8 p. 100 du PIB, soit moins qu'au Canada, au 
Royaume-Uni, aux États-Unis et en Allemagne'. 

• Les investissements étrangers directs représentaient environ 1 p. 100 du 
stock brut de capital privé non résidentiel en 1975 et 2,8 p. 100 en 1989; 
en 1989, ce ratio était le même qu'en Allemagne mais il était inférieur à 
ceux du Royaume-Uni, des États-Unis et du Canada'. 

16 	 France 

Tableau 1-1 
Propriété et contrôle étrangers en France 

' Données fournies par l'Office of Trade and Economic Analysis, U.S. Department of 
Commerce. 
Statistiques établies par Investissement Canada d'après des données provenant de 
diverses sources. 
Ibid. 

Obstacles officiels à l'investissement direct 

Depuis le milieu des années 80, le gouvernement français a 
adopté diverses mesures pour assouplir la réglementation de 
l'investissement étranger. En ce qui concerne les IED, la règle de 
l'autorisation préalable qui s'appliquait à tous les investissements 
français à l'étranger a été abrogée en mai 1986 et les restrictions 
imposées sur les investissements immobiliers en France ont été 
supprimées à la même époque. En 1988, les investissements dans 
des installations nouvelles faits par des ressortissants de la CE ont 
cessé d'être assujettis à la règle de la notification préalable et ceux de 
non-ressortissants de la CE ont cessé d'être assujettis à celle de la 
«déclaration» (il s'agit en fait d'une autorisation). Le 1er janvier 1990, 
la France a aboli toutes les mesures de contrôle des changes. Cette 
décision a été prise en vue de l'échéance de la libéralisation des 



France 	 17 

mouvements de capitaux au sein de la CE, fixée pour juillet 19907 . 
D'autres mesures ont été prises afin d'accélérer le processus de 
présélection et d'approbation des projets d'investissements étrangers. 

À l'heure actuelle, chaque projet est examiné individuellement 
en fonction des objectifs nationaux. Les investissements qui risquent 
de menacer un producteur français susciteront vraisemblablement 
l'oPposition du gouvernement. Dans le cadre du processus d'examen 
des investissements étrangers, on favorise les projets qui comportent 
certains engagements concernant la création d'emplois, les transferts 
de technologie et l'accroissement des exportations. Les entreprises 
qui apportent un savoir-faire et créent des emplois en investissant 
dans de nouvelles installations manufacturières ou dans des 
laboratoires de recherche ont la faveur. Par exemple, le 
gouvernement a approuvé récemment plusieurs projets 
d'investissements japonais dans des secteurs jugés névralgiques parce 
qu'ils prévoyaient l'établissement de centres de R-D en France'. 

Réglementation 

En France, le contrôle des investissements étrangers directs est 
assuré par plusieurs organismes de réglementation qui se situent à 
différents paliers de gouvernement. Les principales institutions qui 
contrôlent les IED sont présentées à la figure 1-3. Le ministère de 
l'Économie, des Finances et du Budget (MEF) est le principal 
ministère chargé de surveiller les investissements étrangers en 
France'. La direction du Trésor du MEF scrute et contrôle les IED en 
France,  tandis que la direction générale de la Concurrence est 
chargée de contrôler l'application de la politique antitrust. Il y a en 
outre le Conseil de la concurrence, un organisme consultatif 
indépendant chargé de faire des recommandations au ministre du 
MEF pour l'aider à évaluer les répercussions sur la concurrence de la 
fusion d'une entreprise française avec une autre société française ou 

7  The Economist Intelligence Unit, (R.-U.), IL&T, France, juillet 1990,  P.  12. 

Ibid., p. 5. 

9  En 1992, afin de stimuler les investissements étrangers en France, le gouvernement a 
annoncé l'établissement d'un réseau pan-européen de bureaux «Investissez en France» qui 
relève de l'organisme français de développement régional, la DATAR (Délégation à 
l'aménagement du territoire et à l'action régionale). La DATAR a pour mission de fournir 

des informations aux investisseurs étrangers. 
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étrangère, ainsi que des acquisitions en France. À la demande du 
MEF, le Conseil fait enquête pour évaluer l'incidence d'un projet de 
fusion sur la concurrence, en suivant des règles bien précises. Le 
travail terminé, il présente un rapport au MEF qui accepte ou rejette 
ses recommandations. 

Figure 1-3 
Réglementation régissant les 

investissements étrangers directs en France 

Source : 	 Investissement Canada, d'après des informations provenant de diverses 
sources. 

Outre le MEF et le Conseil de la concurrence, il y a la 
Commission des opérations de bourse (COB), le Conseil des bourses 
de valeurs (CBV), et la Société des bourses françaises (SBF), qui sont 
les organismes chargés de surveiller le marché boursier français. Le 
rôle de la COB consiste à veiller à ce que les sociétés ouvertes à 
responsabilité limitée observent les dispositions de la législation 
française sur les sociétés et divulguent des renseignements aux 
actionnaires au moment d'une prise de contrôle. Le CBV est un 
organisme autonome composé principalement de représentants des 
membres des bourses de valeurs. Il contrôle les opérations boursières 
en général et, en particulier, les offres publiques d'achat et les 
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modalités des transactions 10 . La SBF, responsable des opérations 
boursières quotidiennes, et le CBV ont été créés en 1988 pour 
remplacer la Chambre syndicale des agents de change. 

À la fin de 1989 et au début de 1992, le gouvernement 
français a adopté de nouvelles dispositions législatives sur les IED 
dans le but de tenter de supprimer les aspects les plus contraignants 
de la législation antérieure. Le caractère discrétionnaire et le manque 
de transparence de l'ancien système avaient, apparemment, contribué 
à détourner beaucoup d'investissements étrangers vers des pays 
moins interventionnistes de la Communauté européenne. 

Les nouveaux règlements adoptés par voie de décret le 29 
décembre 1989 et le 15 janvier 1990 (décret n°90-58) maintiennent 
la distinction entre les investissements en provenance de pays 
membres de la CE et ceux qui proviennent de pays non-membres. Ils 
modifient surtout la procédure d'autorisation des investissements 
directs dans des entreprises existantes envisagés par des non-
ressortissants de la Communauté. Les délais sont plus courts, mais le 
gouvernement a gardé le contrôle sur ce secteur en décrétant que les 
nouveaux règlements ne s'appliquent pas à certains investissements, 
notamment à ceux qui pourraient compromettre «l'ordre public, la 
santé publique ou la sécurité» et à ceux qui concernent «la 
Production ou le commerce d'armes, de munitions ainsi que d'autres 
Produits militaires». Le gouvernement français applique ces 
exceptions à tous les pays, membres ou non-membres de la 
Communauté européenne. 

Les entreprises étrangères dont le contrôle appartient à des 
Personnes ou des entités en provenance de la CE sont dispensées de 
l'autorisation préalable lorsqu'elles acquièrent un bloc de contrôle 
dans une société française. Elles sont toutefois soumises à la règle de 
la notification préalable. Cette formalité sert principalement à 
déterminer le statut de l'investisseur étranger, c'est-à-dire à vérifier s'il 
est un ressortissant d'un État membre de la CE ou une personne 
morale dont la majeure partie du capital et des actions comportant 

1 0 Le CBV doit avertir la COB, la direction du Trésor et la direction générale de la 

Concurrence du MEF dès qu'un acquéreur annonce une offre publique d'achat visant les 

actions d'une société inscrite en bourse en France. Le CBV examine les principales 

conditions de l'offre et peut obliger l'acquéreur à la modifier. La COB doit approuver le 
Projet de prospectus. Elle doit s'acquitter de ses responsabilités dans des délais précis. 
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droit de vote est détenue par des investisseurs de la CE 11 . Le 
ministre du MEF dispose de quinze jours après la notification pour 
contester le statut de l'investisseur; passé ce délai, son silence est 
considéré comme une approbation tacite. Les entreprises de la CE 
qui veulent investir en France peuvent désormais obtenir le statut 
communautaire permanent, ce qui les dispense de la notification 
préalable. Ce statut est accordé aux entreprises dont les recettes 
brutes dépassaient un milliard de francs (157 millions de dollars US) 
au cours de l'exercice précédent et à celles qui ont exercé une 
véritable activité économique au cours des trois exercices financiers 
précédents 12 . 

À la fin de janvier 1992, la France a adopté de nouveaux 
règlements relatifs à la prise de contrôle d'entreprises françaises par 
des investisseurs non ressortissants de la CE", qui abaissent les 
plafonds prévus dans les règlements de janvier 1990 à l'égard des 
prises de contrôle par des intérêts de l'extérieur de la CE (décret 
n° 90-58). On a ainsi voulu faciliter la tâche aux entreprises des pays 
non-membres de la CE qui n'ont plus besoin désormais de demander 
une autorisation préalable pour acquérir des sociétés françaises 
lorsque la valeur de l'actif est inférieure à 50 millions de francs 
français (9,2 millions de dollars US) et que leurs ventes annuelles 
n'atteignent pas 500 millions de francs français (92 millions de 
dollars US). Auparavant, les acquisitions par des entreprises de pays 
non-membres de la CE de sociétés valant dix millions de francs 
français (deux millions de dollars US) ou plus étaient assujetties à une 
déclaration préalable (de fait, une autorisation). Depuis l'entrée en 
vigueur de la nouvelle réglementation, il suffit aux investisseurs de 
l'extérieur de la CE d'informer les autorités de leurs projets 
d'acquisition (les nouveaux plafonds englobent 90 p. 100 des 
acquisitions de sociétés françaises par des non-ressortissants de la 

11  Un investissement en provenance de la CE est un investissement fait par un 
ressortissant de la CE ou par une entreprise dont le siège se trouve dans un pays de la CE 
et dont 50 p. 100 des actions ou des droits de vote sont détenus directement ou 
indirectement par des personnes résidant dans la CE. 

12  IL&T France, op. cit., p. 5. 

" En gros, on présume qu'il y a prise de contrôle lorsqu'il y a acquisition de 
20 p. 100 du capital-actions d'une société française, mais cela peut se produire d'autres 
façons, notamment par des ententes contractuelles ou le contrôle réel de la gestion 
courante de l'entreprise. 
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CE) 14 . Lorsque des investisseurs de l'extérieur de la CE font une 
notification préalable, les autorités ont quinze jours - au lieu d'un 
mois - pour appliquer leur veto sur les offres qui pourraient menacer 
l'ordre public, la santé publique ou la défense nationale. Depuis ces 
changements, les investisseurs de la CE et ceux des autres pays se 
trouvent sur un pied d'égalité. 

Aux termes de la nouvelle réglementation, il faut toujours une 
autorisation préalable des autorités pour les prises de contrôle 
d'entreprises françaises ayant des actifs de 50 millions de francs 
français (9,2 millions de dollars US) ou plus par des entreprises d'un 
Pays non-membre de la CE. Dans ce cas, les autorités doivent 
donner leur autorisation ou refuser la transaction dans un délai d'un 
mois; sinon, leur silence est considéré comme une approbation. 
Comme auparavant, le projet de prise de contrôle peut être rejeté si 
Ion juge qu'il risque de menacer l'ordre public, la santé publique ou 
la sécurité nationale. 

Les règles relatives à la notification et à l'autorisation préalables 
ne s'appliquent pas à certains types d'IED. Dans certains cas, il est 
toutefois nécessaire de faire une déclaration a posteriori. Les 
transactions qui ne sont plus assujetties à la notification ni à 
l'autorisation préalables sont : l'établissement d'entreprises nouvelles 
OU de succursales d'entreprises existantes; l'extension des activités 
commerciales dans d'autres secteurs que ceux où l'entreprise est déjà 
active et lorsqu'un investisseur étranger accroît sa participation dans 
une entreprise française si cette personne ou cette entité détient déjà 
au moins les deux tiers du capital ou des droits de vote. Il y a par 
ailleurs d'autres activités non soumises à ces règles telles que 
l'acquisition de terres agricoles (à l'exception des exploitations viti-
vinicoles) ou de sociétés immobilières n'ayant pas pour objet la 
construction immobilière en vue de la vente ou de la location, les 
investissements de moins de dix millions de francs français 
(deux millions de dollars US) dans des entreprises artisanales, 
hôtelières, des commerces de détail et d'autres types de services 
commerciaux ainsi que les investissements dans les carrières et les 

gravières. Le tableau 1-2 renferme un résumé des principaux 
règlements concernant les IED en France. 

14  Financial Times, «France Loosens Investor Curbs», R.-U., 29 janvier 1992. 
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Tableau 1-2 
Réglementation de l'investissement étranger direct en France 

• Sont considérés comme des investissements étrangers directs en 
France l'achat, la création ou l'expansion d'une entreprise en France et 
toute acquisition par des ressortissants étrangers d'un «bloc de contrôle» 
dans une entreprise française. On présume qu'il y a prise de contrôle en 
cas d'acquisition de 20 p. 100 du capital ou des droits de vote d'une 
entreprise si la société est inscrite en bourse, ou 33,3 p. 100 si les actions 
de la société ne sont pas cotées. 

• Les investissements en provenance de la CE sont soumis à la règle de la 
notification préalable. Le ministre du MEF a un délai de quinze jours pour 
vérifier le statut de l'investisseur. Passé ce délai, on considère qu'il y a 
approbation tacite. Un investissement en provenance de la CE est un 
investissement fait par des ressortissants de pays membres de la CE et par 
des entreprises dont le siège social se trouve dans la Communauté et dont 
50 p. 100 des actions ou des droits de vote sont sous le contrôle direct ou 
indirect de ressortissants d'un pays de la CE. 

• Les investissements en provenance de l'extérieur de la CE qui consistent en 
l'acquisition d'un bloc de contrôle d'une entreprise française ayant un actif 
d'une valeur de 50 millions de francs français (9,2 millions de dollars US) 
ou plus sont soumis à la règle de la déclaration préalable  (il s'agit en fait 
d'une autorisation). Lorsqu'un projet d'acquisition est annoncé, le ministre 
du MEF a un mois pour l'accepter ou le rejeter. Passé ce délai, s'il n'a pas 
refusé, on considère que le projet d'investissement est approuvé. Les 
investissements d'un montant inférieur à 50 millions de francs français 
venant de l'extérieur de la CE sont soumis à la règle de la notification, au 
même titre que tout investissement en provenance de la CE. 

• Exceptions : Les activités qui suivent ne sont pas soumises à la règle de la 
notification ou de la déclaration. Dans ce cas, une déclaration a posteriori 
doit être faite dans les vingt jours qui suivent l'investissement : 
- l'établissement de nouvelles entreprises ou de succursales d'entreprises 

existantes; 
- l'expansion des activités d'une entreprise existante; 
- l'accroissement de la participation d'un investisseur étranger dans une 

entreprise française si cet investisseur détient déjà 66 2/3 p. 100 du 
capital ou des droits de vote; 

- les réorganisations (fusions, fusions partielles, transferts de biens 
incorporels, ou droits à baux) au sein d'un groupe d'entreprises sous 
contrôle étranger; 

- les prêts, avances, garanties, subventions, abandons de créance, 
conversion de dette en capital-actions, lorsqu'ils sont accordés à une 
société française par les étrangers qui en ont le contrôle; 

(suite à la page suivante) 
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l'achat de terres agricoles (à l'exception des exploitations viti-vinicoles) ou 
de sociétés immobilières n'ayant pas pour objet la construction 
immobilière en vue de la vente ou de la location; 
les investissements de moins de dix millions de francs français dans des 
entreprises artisanales, hôtelières, dans des commerces de détail et 
d'autres types de services commerciaux; et 
les investissements dans des carrières et des gravières. 

Restrictions sectorielles 

La France impose de nombreuses restrictions sur les IED dans 
beaucoup de secteurs de son économie. Ces restrictions sont liées 
Pour la plupart aux réserves faites par la France à l'égard du Code de 
libération des mouvements de capitaux de l'OCDE. D'autres 
restrictions sectorielles concernent des industries où les IED sont 
contrôlées en totalité ou en partie par d'autres moyens ou en raison 
de l'existence de monopoles publics, privés ou mixtes. Le 
tableau 1-3 donne la liste des divers secteurs où les IED sont soumis 
à des restrictions. 

Dans la plupart de ces secteurs, les investissements étrangers 
directs sont soumis à des règles strictes de réciprocité qui tiennent 
compte de la façon dont les investisseurs français sont traités à 
l'étranger dans des secteurs analogues. Le principe de la réciprocité 
peut s'appliquer, par exemple, aux investissements dans le secteur 
minier, dans le secteur nucléaire, dans le secteur pétrolier 
(importation de pétrole et de produits raffinés), dans l'édition, dans 
les services audiovisuels, dans le secteur du courtage, et dans celui 
des services touristiques. Les investissements en provenance de pays 
non-membres de la CE dans le secteur agricole, dans celui des 
services bancaires et financiers, dans celui des assurances et dans 
celui des services de voyage sont permis moyennant 
compensation' s . Nous présentons dans ce qui suit un résumé des 
restrictions imposées sur les IED dans quelques-uns des secteurs 
énumérés au tableau 1-3 16 . 

15  U.S. Department of Treasury, Survey of G-7 Laws and Regulations on FOI,  
décembre 1988, section sur les restrictions sectorielles, p. 4. 

16  Informations tirées en grande partie d'une publication de l'OCDE intitulée Measures 
Affecting Direct Investment in OECD Member Countries, Comité des mouvements de 
capitaux et des transactions invisibles, Paris, mars 1991, p. 35-43. 
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Tableau 1-3 
Obstacles aux IED en France, par secteur 

Réserves vis-à-vis du 
Code de libération 	 Monopoles 
des mouvements de 	Autres 	publics, privés 

Secteur 	 capitaux  de  l'OCDE 	obstacles 	ou mixtes 

Banques 	 X 	 X 

Autre services 	 X 	 X 
financiers 

Vérification 	 X 

Assurances 	 X 	 - X 

Radiodiffusion 	 X 
(radio, télévision, 
câblodistribution) 

Presse, édition 	 X 	 X 
et impression 

Postes, téléphone et 	 X 
télécommunications 

Oeuvres audiovisuelles 	 X 	 X 
et distribution 
cinématographique 

Santé et 	 X 
sécurité sociale 

Transports de surface 	 X 	 X 	 X 
(y compris chemins 
de fer, autobus, et 
construction routière) 

Transports aériens 	 X 	 X  

Transports maritimes 	 X 

Pétrole 	 X 	 X 	 X  

Agriculture et 	 X 	 X 
produits agricoles 

Industries nucléaires 	 X 	 X 	 X 

Exploitation 	 X 	 X 
des ressources 
hydrauliques  

Production d'énergie 	 X 
et services publics 

Armements et explosifs 	 X 
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Réserves vis-à-vis du 
Code de libération 	 Monopoles 

des mouvements de 	Autres 	publics, privés 
Secteur 	 capitaux de l'OCDE 	obstacles 	ou mixtes  

Services de tourisme 	 X 	 X 
et de voyage  

Casinos 	 X  

Commerçants 	 X 
et artisans  

Tabac et allumettes 	 X 

Travaux et 	 X 
services publics  

Avocats, notaires, 	 X 
conseillers juridiques 
et enseignants 

Source : Organisation de coopération et de développement économiques, «Contrôles 
et obstacles aux investissements directs de l'étranger dans les pays membres 
de l'OCDE», Paris, 1987. 

Banques 

L'établissement de succursales et de filiales de banques 
étrangères est subordonné à l'autorisation du Comité des 
établissements de crédit. Les succursales de banques étrangères 
doivent disposer d'une dotation au moins égale au capital minimum 
exigé des banques constituées en société en vertu de la loi française. 
L'établissement de filiales et de succursales de banques originaires de 
pays membres de la CE sera régi par la deuxième Directive de la CE 
sur les banques (89/646/CE) dès son entrée en vigueur. Les filiales 
des banques des pays non-membres de la CE auront droit au régime 
accordé aux banques des pays de la CE mais leur établissement sera 
assujetti aux conditions de réciprocité de la Directive de la CE sur les 
banques. L'établissement de succursales continuera d'être soumis à 
la législation bancaire française en vigueur. 

Assurances 

Le contrôle des activités d'assurance est exercé en France par 
le service des assurances du ministère de l'Économie et des Finances. 
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L'établissement de succursales de compagnies d'assurances dont le 
siège est situé dans un pays non-membre de la CE nécessite un 
agrément particulier qui est accordé de manière discrétionnaire en 
tenant compte notamment de critères de réciprocité et des besoins du 
marché. Cet agrément ne peut être accordé que pour les activités 
d'assurance qui sont pratiquées également par la compagnie dans son 
pays d'origine. L'établissement de filiales de compagnies 
d'assurances originaires de pays non-membres de la CE peut être 
soumis à des conditions de réciprocité. Par exemple, le courtage 
d'assurances ne peut être exercé que par des ressortissants d'un pays 
membre de la CE ou d'un pays qui accorde la réciprocité à la France. 

Activités culturelles 

Parmi les activités culturelles où les IED sont soumis à des 
restrictions, les entreprises de communications audiovisuelles 
(télévision privée, radio locale privée et réseaux de câblodistribution), 
à l'exception de celles qui exercent leurs activités dans le secteur des 
services informatiques, doivent obtenir une autorisation ou une 
concession, selon les cas. Les activités qui se déroulent dans le 
secteur public sont régies par une réglementation différente. 

Dans le secteur de l'édition, une société dont plus de 
50 p. 100 du capital est sous contrôle étranger ne peut pas prendre 
directement une participation dans plus d'une entreprise responsable 
de la publication (en français) d'informations politiques et générales 
paraissant au moins une fois par mois. De plus, cette participation ne 
peut dépasser 20 p. 100 du capital social direct ou indirect ou des 
actions donnant droit de vote de l'entreprise en question. Des 
mesures peuvent être prises à l'égard des publications en langue 
étrangère ou dont le siège est situé à l'étranger, pour des raisons de 
moralité et de sécurité publique. 

Les oeuvres audiovisuelles liées à la production et à la 
distribution cinématographiques ainsi qu'à l'exploitation de salles de 
cinéma peuvent être autorisées si l'investisseur concerné est originaire 
d'un pays avec lequel la France a signé des accords internationaux 
contenant soit une clause d'assimilation au national soit une clause 
de réciprocité. 
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Parmi les autres activités culturelles visées par les restrictions à 
l'égard de l'IED, il y a le secteur des voyages et du tourisme où les 
activités sont assujetties à une autorisation (licences pour les agences 
commerciales, concessions pour les associations), qui est accordée 
aux ressortissants de la CE ainsi qu'aux ressortissants d'autres pays 
Pour autant qu'il y ait réciprocité. 

Dans le secteur de l'enseignement, l'instruction privée doit 
faire l'objet d'une déclaration. Les étrangers ne peuvent occuper de 
Poste de direction dans les établissements d'enseignement privé 
(écoles primaires ou techniques); dans le cas des écoles secondaires 
et des écoles d'études par correspondance, ils doivent obtenir une 
autorisation. 

Transports 

Dans le secteur des transports aériens, l'autorisation n'est 
accordée qu'aux entreprises remplissant certaines conditions de 
nationalité. Il faut qu'au moins 50 p. 100 du capital de l'entreprise 
soit constitué d'actions ou de parts détenues par des ressortissants 
français; les administrateurs, propriétaires-associés ou exploitants 
doivent être des ressortissants français. Conformément à l'article 7 de 
la Convention de Chicago, l'État dispose d'une compétence 
souveraine en matière de cabotage'. 

En ce qui concerne les transports maritimes, un navire peut 
battre pavillon français et être immatriculé en France s'il appartient au 
moins dans une proportion de 50 p. 100 à des intérêts français ou s'il 
est entièrement sous le contrôle de sociétés dont le siège est situé en 
France. 

Pétrole 

L'importation de pétrole brut, de dérivés, de résidus et de 
Produits raffinés est assujettie à une autorisation et peut être soumise 
à des accords internationaux comportant une clause d'assimilation au 
national ou une clause de réciprocité. 

17  De manière générale, il s'agit du droit qui est réservé à un pays de prendre des 
décisions au sujet de l'exploitation des services de transport aérien et maritime sur son 

territoire. 
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Mines, minerais et énergie 

La prospection (y compris la prospection pétrolière) de mines, 
de carrières et de chutes d'eau doit faire l'objet d'une autorisation 
qui, dans certains cas, est exclusive. L'exploitation est subordonnée à 
une concession ou à une autorisation, selon les cas. Un 
établissement créé pour exploiter une mine d'hydrocarbures par un 
étranger qui n'est pas ressortissant d'un pays de la CE doit être une 
filiale. Les investissements étrangers directs dans ces secteurs 
peuvent être assujettis à des accords internationaux contenant une 
clause d'assimilation au national ou une clause de réciprocité. 

Parmi les autres secteurs stratégiques où les IED sont soumis à 
certaines restrictions, il y a l'installation, l'exploitation et l'utilisation 
de matières nucléaires, qui peuvent nécessiter une autorisation. Les 
investissements étrangers directs peuvent être visés par des accords 
internationaux renfermant une clause d'assimilation au national ou 
une clause de réciprocité. La fabrication et le commerce d'armes 
sont réservés aux ressortissants français ou aux sociétés dont au moins 
50 p. 100 du capital est détenu par des ressortissants français. 

Agriculture 

En France, les investisseurs qui ne sont pas des ressortissants de 
pays membres de la CE doivent obtenir au préalable une autorisation 
afin de pouvoir établir une exploitation agricole. 

Casinos 

L'établissement de casinos est subordonnée à une autorisation; 
les administrateurs et les employés doivent être des ressortissants 
français ou des ressortissants d'un pays de la CE. 

Autres (monopoles) 

Les investissements étrangers dans des monopoles publics ou 
privés (ou mixtes) sont par ailleurs interdits dans les secteurs tels que 
le tabac, les explosifs, certains services postaux, les 
télécommunications, les routes et les voies maritimes, les voies d'eau 
et les ports intérieurs, l'électricité, le gaz, l'énergie atomique, les 
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transports ferroviaires ou les travaux et services publicsls. Dans 
certains secteurs de haute technologie considérés comme essentiels 
au développement économique de la France et notamment l'énergie 
nucléaire, l'informatique et les composants électroniques, les autorités 
ont obligé dans le passé les entreprises américaines à réduire le 
nombre d'actions qu'elles détenaient pour que ces industries 
dépendent moins de la technologie américaine". 

D'autres restrictions sont aussi imposées aux investissements 
étrangers après l'établissement de l'entreprise. Ces restrictions 
discriminatoires concernent notamment l'accès des entreprises 
étrangères aux achats de matériel de défense effectués par l'État (pour 
des raisons de sécurité nationale); elles interdisent également aux 
compagnies aériennes non françaises de créer leurs propres 
infrastructures aéroportuaires et limitent leur accès aux systèmes de 
réservation des lignes aériennes françaises'. 

Politique en matière de concurrence et de fusionnement 

En France, l'examen des fusions dans le cadre de la politique 
de concurrence est, pour l'essentiel, un processus administratif qui 
relève principalement du ministre du MEF. La loi stipule 
expressément que le ministre doit tenir compte des pertes au niveau 
de la concurrence qu'entraînerait une fusion, des avantages qu'elle 
aurait sur le plan de l'efficience, de l'emploi, de la recherche et 
d'autres éléments positifs'. Les fusions et les acquisitions qui 
renforcent la structure industrielle de la France sont perçues 
favorablement, tandis que les transactions dont les effets 
concurrentiels dépassent les avantages socio-économiques risquent 
d'être bloquées. 

Le ministre du MEF a le droit de faire examiner un projet de 
fusion par le Conseil de la concurrence. Pour cela, il faut que le 
projet de fusion soit «de nature à restreindre la concurrence, surtout 

' 8  OCDE, op. cit. p. 38-42. 

" IL&T, op. cit., P.  6. 

20 U.S. Department of Treasury, Survey of G-7 Laws, op. cit. 

21  Dominique Voillemot and Florence de Beughem, «France», dans International 
Mergers: The Antitrust Process, Sweet & Maxwell, 1991, p. 307. 



• Le MEF peut s'opposer à une acquisition qu'il juge monopolistique ou qui 
dépasse certains plafonds, et l'empêcher après avoir consulté le Conseil de 
la concurrence, notamment lorsque l'acquéreur et l'entreprise-cible : 

- représentent ensemble plus de 25 p. 100 du chiffre d'affaires (recettes) 
réalisé sur le marché français pour les produits ou les services en cause 
ou pour des produits ou services de substitution; ou 

monopolisent une part «importante» du marché; ou 

ont ensemble un chiffre d'affaires dépassant 7 milliards de francs français 
(1,1 milliard de dollars US), pour autant qu'au moins deux des sociétés 
concernées aient des ventes de 2 milliards de francs français 
(313 millions de dollars US) au minimum'. 

• Le Conseil de la concurrence décide si une acquisition que le MEF l'a 
chargé d'examiner «contribuera suffisamment au progrès économique pour 
compenser la limitation de la concurrence». Il n'existe toutefois pas de 
directives officielles expliquant au Conseil ou au ministre sur quels critères 
ils doivent s'appuyer pour rendre une telle décision. 

• Si une acquisition tombe sous le coup de l'ordonnance, le MEF a le pouvoir 
d'intervenir à n'importe quel moment après avoir reçu la recommandation 
du Conseil de la concurrence et il peut ordonner, s'il le faut, que la 
transaction soit annulée, même si elle avait été autorisée par toutes les 
autres autorités compétentes. 

• Le ministre a le droit, peu importent les recommandations du Conseil de la 
concurrence, d'approuver ou de rejeter la fusion ou la prise de contrôle. En 
fait, il est arrivé à plusieurs reprises que le ministre ne tienne pas compte 
des recommandations du Conseil et permette des fusions en tentant de 
trouver des solutions pour que les avantages économiques et sociaux 
compensent largement les effets monopolistiques de l'acquisition. 
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en créant ou en renforçant une position dominante sur l'ensemble ou 
sur une part importante du marché français n». Le processus 
d'examen des fusions est décrit au tableau 1-4. 

Tableau 1-4 
Processus d'examen des fusions en France 

Kiernan, J.A.; Jean-Luc Bedos et Antoine d'Ornano, «France» dans International 
Financial Law Review, The Regulations Governing Mergers and Acquisitions Across 
the European Community, Euromoney Publications, R.-U., 1989, p. 28. 

22  Ibid., p. 309-310. 
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Contrairement à celle de l'Allemagne de l'Ouest, des États-Unis 
et des autres pays industrialisés, la réglementation française visant à 
exercer un contrôle sur les fusions n'exige pas une notification ni une 
autorisation préalables. Elle prévoit toutefois la notification volontaire 
du MEF lors d'un projet de fusion, ou dans les trois mois qui suivent 
une telle transaction. Les investisseurs peuvent ainsi s'assurer que la 
transaction ne sera pas bloquée par le gouvernement pour des motifs 
de concurrence. Pour obtenir le feu vert, l'acquéreur peut remettre 
un avis au MEF à n'importe quel moment avant l'acquisition ou dans 
les trois mois qui suivent celle-ci. S'il n'obtient pas de réponse dans 
un délai de deux mois, ce silence «est considéré comme une 
acceptation tacite», sauf si le ministre reporte l'échéance à six mois 
en chargeant le Conseil de la concurrence d'examiner le dossier. 
Dans ce cas, le ministre a six mois pour contester le projet de fusion, 
sinon on considère que la transaction est autorisée. Ces délais ne 
sont toutefois pas valables s'il n'y a pas eu notification; dans ce cas, 
le ministre a le pouvoir de s'opposer à la prise de contrôle et de la 
bloquer après coup". 

Obstacles officieux à l'investissement direct 

Comme dans bien d'autres pays du continent européen, les 
obstacles officieux aux IED sont nombreux en France. Il s'agit surtout 
d'obstacles à la prise de contrôle de sociétés françaises dont les 
actions sont cotées en bourse. Ces obstacles sont dûs au fait que les 
sociétés inscrites en bourse sont entre les mains ou sous le contrôle 
d'un nombre restreint d'actionnaires, au nombre relativement peu 
élevé de ces sociétés qui pourraient constituer des cibles éventuelles 
et à divers aspects de la législation française sur les sociétés qui font 
office d'obstacles stratégiques contre les acquisitions contestées. En 
outre, les délais pour obtenir l'approbation du MEF sont parfois très 
longs. Il est clair qu'à plusieurs reprises, les autorités se sont servi de 
leur pouvoir d'examen pour retarder les projets de mainmise 
étrangère dans certains secteurs «stratégiques» de façon à permettre à 
la société-cible ou au gouvernement de s'organiser pour trouver une 
«solution française». Il y a enfin et surtout le fait que, malgré la vague 
de privatisations qui a débuté vers le milieu des années 80, la France 
continue d'avoir un secteur public relativement important et les 

23  Ibid., p. 28. 
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investissements étrangers sont exclus dans beaucoup de secteurs clés 
où l'État a le monopole. 

Obstacles aux prises de contrôle : régime de propriété des sociétés 
cotées en bourse 

De manière générale, le profil de détention des actions des 
sociétés françaises cotées en bourse a tendance à gêner les tentatives 
de prises de contrôle hostiles comme on en voit plus souvent dans 
les pays anglo-saxons, notamment au Royaume-Uni, aux États-Unis et 
au Canada. En effet, les actions de ces sociétés sont rarement entre 
les mains d'un aussi grand nombre d'actionnaires que dans le cas des 
sociétés britanniques et américaines. En France, la forte majorité des 
sociétés cotées en bourse sont des sociétés anonymes (SA) et elles 
sont en fait sous le contrôle d'un groupe relativement restreint 
d'actionnaires. Ainsi, la plupart d'entre elles sont des filiales à part 
entière d'autres sociétés inscrites en bourse. En fait, les sociétés 
forment une structure en cascade, ayant parfois cinq ou six niveaux, 
qui permet à des sociétés de portefeuille possédant la majorité des 
actions d'une chaîne de filiales d'exercer le contrôle. Par ailleurs, les 
entreprises cotées au «second marché» boursier ne sont tenues 
d'émettre que 10 p. 100 de leurs actions dans le public. Le second 
marché a pour but de répondre aux besoins des petites et moyennes 
entreprises à peu d'actionnaires qui appartiennent souvent à des 
familles qui ne sont pas disposées à en céder le contrôle'. 

D'après un sondage récent, on estime que 57 p. 100 des 200 
principales sociétés industrielles et commerciales publiques et privées 
françaises, à l'exception des entreprises d'État, sont sous le contrôle 
de groupes familiaux. La proportion est encore plus élevée en ce qui 
concerne les petites entreprises. On pense que les banques 
françaises ont des intérêts dominants dans l'industrie française, bien 
que ce phénomène soit moins marqué qu'en Allemagne. On estime 
en outre que 9 p. 100 des 200 principales sociétés françaises privées 
et publiques sont sous le contrôle de banques, de compagnies 
d'assurances et d'autres investisseurs institutionnels, qui sont souvent 
des alliés de la direction de l'entreprise concernée'. 

24  Bryan de Caires et Debbie Fletter (éd.), The Montreal Exchange Guide to World 
Equity Markets 1990, juin 1990, p. 116. 

25  Kiernan, Bedos et d'Ornano, «France», op. cit., p. 26-36. 
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Parmi les autres actionnaires dominants, il y a le gouvernement 
français dont le portefeuille d'actions est estimé à 15 ou 20  P.  100 de 
la valeur totale des actions cotées en bourse. Malgré la vague de 
Privatisations déclenchée par le gouvernement Chirac entre 1986 et 
le début de 1988, les autorités n'ont vendu que de 20 à 30 p. 100 
des actions des entreprises d'État privatisées à des sociétés «sûres». 
Cette stratégie visait à assurer le maintien du contrôle sur les 
entreprises privatisées en plaçant un «noyau dur» (d'actions) auprès 
d'entreprises alliées du gouvernement et en limitant la revente de ces 
actions à d'autres membres du noyau dur'. 

Obstacles aux prises de contrôle : taille du marché boursier 

Outre les obstacles découlant du régime de propriété des 
sociétés, les perspectives de prise de contrôle par des entreprises 
étrangères sont également limitées en raison du nombre et de la taille 
des sociétés-cibles disponibles sur les marchés boursiers français. En 
1 989, il y avait au total 462 sociétés françaises inscrites à la Bourse 
de Paris (la BP, c'est-à-dire la plus grande bourse de France), dont la 
valeur boursière se chiffrait à 338 milliards de dollars US. Bien que 
la valeur de la BP ait considérablement augmenté au cours des 
dernières années, elle demeure relativement modeste 
comparativement à celle de la Bourse de Londres, qui est la plus 
importante d'Europe. Ainsi, la valeur cotée des sociétés britanniques 
inscrites à la Bourse de Londres s'élevait à 814 milliards de 
dollars US en 1989, soit deux fois et demie la valeur des sociétés 
inscrites à la Bourse de Paris'. Le tableau 1-5 donne un résumé 
des divers obstacles aux prises de contrôle des entreprises françaises. 

À en juger d'après la taille moyenne des sociétés inscrites à la 
Bourse de Paris, l'activité boursière est dominée par un nombre 
relativement restreint de grandes entreprises. Malgré cela, seulement 
quelques-unes des sociétés françaises inscrites en bourse ont atteint la 
taille et la stature des grandes entreprises internationales. Par 
exemple, la société Elf Aquitaine, qui était la plus grande société 

26  Coopers et Lybrand, Study on the Barriers to Takeovers in the European 
Community, préparé pour le Depa rtment of Trade and lndustry du Royaume-Uni, juin 
1 989; voir le résumé concernant la France, vol. Il, p. 13-14. 

2 ' Fédération internationale des bourses de valeurs, Activities and Statistics 1989 
Report, 1989, tableaux 1 et 3. 



Malgré la vague de privatisations qui a débuté vers le milieu des années 
80, l'État détient de 15 à 20 p. 100 de la valeur du marché boursier 
français; le gouvernement a placé de 20 à 30 p. 100 des actions des 
entreprises privatisées entre les mains de sociétés alliées, et il a limité la 
vente de ces actions à d'autres membres du noyau dur (actions détenues 
par des entreprises alliées). 

La plupart des petites et moyennes entreprises familiales sont inscrites 
sur le «second marché» boursier; la loi stipule que seulement 10 p. 100 
des actions de ces compagnies peuvent être émises dans le public. 

À la bourse de Paris, la principale bourse de France, le nombre de 
sociétés-cibles est relativement restreint. En 1988, la Bourse de Paris 

comptait seulement 462 sociétés françaises ayant une valeur boursière 
de 388 milliards de dollars US, soit les deux cinquièmes de la valeur 
boursière des entreprises inscrites à la Bourse de Londres. D'après la 
taille moyenne des entreprises, calculée en fonction de leur valeur 
boursière, le nombre d'entreprises relativement grandes inscrites à la 
Bourse de Paris est restreint. 

34 France 

inscrite à la Bourse de Paris en 1988, ne se serait pas classée parmi 
les 10 premières entreprises japonaises selon la capitalisation 
boursière et la plupart des entreprises françaises ont généralement la 
moitié de la taille des entreprises allemandes". 

Tableau 1-5 
Obstacles aux prises de contrôle en France : régime de propriété 

des sociétés cotées en bourse 

L'accessibilité des sociétés françaises dont les actions sont cotées en bourse par 
voie de prise de contrôle publique par des acquéreurs français et étrangers est 
subordonnée à des restrictions dues à plusieurs caractéristiques structurelles du 
marché financier : 

En France, la plupart des sociétés inscrites en bourse sont des sociétés 
anonymes (SA) et ont tendance à être contrôlées par un groupe 
relativement restreint d'actionnaires. Par exemple, 57 p. 100 des 200 
principales entreprises industrielles ouvertes et privées françaises sont 
sous le contrôle de groupes familiaux; de plus, 9 p. 100 de ces 
entreprises sont sous le contrôle de banques, de compagnies 
d'assurances et d'institutions. 

28  Euromoney (supplément spécial), Acquisitions in Europe, mai 1990, p. 15-18. 
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Obstacles aux prises de contrôle : statuts et droit des sociétés 

Outre les obstacles liés au régime de propriété des sociétés et à 
la nature du marché, les investisseurs étrangers qui souhaitent faire 
une prise de contrôle se heurtent également aux nombreux obstacles 
que les entreprises françaises peuvent dresser en ayant recours à 
certains moyens de défense autorisés par la législation française sur 
les sociétés ou en insérant légalement des dispositions spéciales dans 
leurs statuts. Par exemple, la répartition des droits de vote (liés aux 
actions de l'entreprise), qui détermine en fait le degré de contrôle des 
sociétés inscrites en bourse, constitue souvent un obstacle majeur aux 
tentatives de prises de contrôle hostiles. Le recours aux droits de 
vote et à d'autres moyens de défense par la société visée est possible 
uniquement avant qu'une offre publique d'achat de ses actions n'ait 
été faite; une fois l'offre d'achat présentée, la plupart des moyens de 
défense ne sont plus accessibles. 

Dans beaucoup d'entreprises françaises, les droits de vote ne 
sont pas directement proportionnels au nombre d'actions détenues 
par les propriétaires. Ainsi, la plupart des SA stipulent généralement 
dans leurs statuts que les actionnaires qui détiennent des actions de 
l'entreprise depuis deux ou quatre ans ont droit à deux voix par 
action. Cette règle permet aux actionnaires de longue date d'avoir un 
plus grand pouvoir de contrôle sur la société. Il est en fait possible 
que le contrôle soit concentré entre les mains des détenteurs d'une 
faible proportion des actions de l'entreprise. Par ailleurs, les 
actionnaires qui ne sont pas des ressortissants d'un pays de la CE 
peuvent ne pas avoir droit au privilège du double droit de vote. 
L'octroi d'un double droit de vote aux actionnaires de longue date est 
un moyen de défense très courant contre les prises de contrôle; c'est 
Pourquoi il est prévu dans les statuts de plusieurs grandes sociétés 
inscrites en bourse, par exemple Peugeot, Bénédictine et LVMI-1 29 . 

Un autre moyen utilisé par certaines sociétés consiste à fixer un 
plafond sur les droits de vote qui peuvent être exercés par les 
actionnaires, peu importe le nombre d'actions qu'ils possèdent, ce 
qui restreint le pouvoir de vote d'un acquéreur éventuel qui 
détiendrait un bloc d'actions important. Cette stratégie n'est toutefois 
pas courante, car le plafond doit être imposé de façon non 
discriminatoire sur toutes les actions comportant droit de vote émises 

29  Ibid., p.15.  
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par l'entreprise-cible. Des firmes comme Pernod-Ricard, le fabricant 
de boissons, ont limité les droits de vote liés aux actions à 30 p. 100 
des actions détenues. Plus récemment, CGE, le géant français des 
télécommunications et de l'ingénierie, a limité les droits de vote à 
8 p. 100 du capital de la société, ce qui exclut toute possibilité de 
prise de contrôle hostile". 

La législation française sur les sociétés autorise les SA à émettre 
des actions privilégiées sans droit de vote à dividendes prioritaires 
pour une somme équivalant au plus à 25 p. 100 de leur capital. Les 
SA sont aussi autorisées à émettre des certificats d'investissement 
représentant jusqu'à 25 p. 100 de leur capital; cette règle a été 
établie en 1983 pour encourager les investissements privés dans les 
entreprises françaises. Les certificats d'investissement sont des titres 
analogues aux actions ordinaires, sauf qu'ils sont émis sans droit de 
vote aux détenteurs actuels des actions ordinaires d'une société. 
Cette technique permet à la société d'accroître son capital d'apport 
sans dilution correspondante des droits de vote existants. 

En bref, le pouvoir des actionnaires d'élire et de congédier les 
membres de la direction au cours d'une assemblée générale peut être 
restreint par la façon dont les droits de vote - et par conséquent le 
contrôle de l'entreprise - sont répartis. Ainsi, la législation française 
sur les sociétés exige une majorité d'au moins 50 p. 100 des droits 
de vote pour pouvoir révoquer la direction d'une entreprise. Par 
conséquent, si les droits de vote sont concentrés (grâce au système du 
double droit de vote, par exemple) entre les mains d'une poignée 
d'actionnaires qui sont des alliés de la direction ou qui en font partie, 
le pouvoir d'élire ou de congédier les membres de la direction 
devient impossible à exercer. Dans ces conditions, les chances 
d'obtenir le consentement de la direction au sujet d'une prise de 
contrôle contestée sont presque nulles. 

Pour garantir à la direction le contrôle de l'entreprise, quelques 
sociétés françaises ont adopté la structure de société en commandite 
par actions (SCA). Une SCA est une entité constituée de deux sortes 
d'associés : les associés commandités dont la responsabilité à l'égard 
des obligations de la SCA est illimitée et les associés passifs, dont la 
responsabilité est limitée. Conformément aux statuts d'une SCA, les 

Business Europe: Business International, French  Companies Choose Defensive 

Tactics», The Economist Intelligence Unit, op. cit. p. 1-2. 
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associés commandités peuvent nommer les membres de la direction 
Pour une période indéterminée sans vote des associés passifs, ce qui 
Permet à certains groupes de personnes de conserver le contrôle. 
Michelin et Casino sont deux exemples connus d'entreprises 
françaises qui étaient des sociétés par actions (SA) et qui sont 
devenues des sociétés en commandite par actions (SCA) pour éviter 
les prises de contrôle hostiles. 

Certaines sociétés françaises ont un système compliqué de 
participation réciproque pour se protéger contre une prise de contrôle 
contestée. Ainsi, il arrive souvent que des blocs d'actions importants 
soient détenus conjointement par les sociétés et par des investisseurs 
alliés comme leur banque (ou un fonds mutuel géré par la banque) 
ou encore par un fournisseur ou un client important. La loi impose 

un plafond de 10 p. 100 des actions pour les alliances formées de 
cette façon (comme dans le cas de Saint-Gobain et de la Compagnie 
Générale des Eaux). Certaines sociétés émettent également à des 
alliés des bons de souscription qui peuvent être convertis en actions 
en cas de tentative de prise de contrôle non souhaitée'. 

Un certain nombre d'entreprises ont des filiales ou des sociétés 
affiliées contrôlées qui détiennent des actions de la société mère; 
c'est ce qu'on appelle l'«auto-contrôle». La législation sur les sociétés 
Permettait jusqu'à récemment aux filiales de détenir jusqu'à 

10 p. 100 des actions de la société mère. Par exemple, les filiales de 
Paribas et de CGE possèdent des blocs d'actions de leur société mère. 
Il était toutefois expressément interdit aux filiales qui adoptaient ce 
système d'acheter des actions de leur société mère au cours d'une 
offre publique d'achat. La COB a supprimé le système de l'«auto-
contrôle» en France en juillet 1991. Certains analystes en ont déduit 

que la participation réciproque entre les banques et les sociétés 
françaises serait probablement plus fréquente car on s'attend à ce que 
les banques acquièrent une part plus importante dans les entreprises 
qui se départissent de leur intérêt dans la société mère32 . 

De manière générale, il est impossible de déterminer quels 
sont les propriétaires des entreprises inscrites en bourse, sauf que 

31  Kiernan, Bedos et d'Ornano, «France», op. cit., p.32. 

32  Business International: Business Europe, «Defensive Tactics», The Economist 

Intelligence Unit, op. cit., 10 juillet 1989, p. 1-2. 
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l'identité des détenteurs de participations importantes dans une 
entreprise doit être révélée au CBV. En France, la plupart des prises 
de contrôle sont précédées de l'achat d'au moins une certaine 
quantité d'actions sur le marché ouvert; la loi exige que l'acquéreur 
mette le CBV au courant des intérêts qu'il a acquis sur le marché 
ouvert dans les cinq jours qui suivent la transaction (et l'entreprise-
cible dans les quinze jours), si à la suite de ces achats, il dépasse les 
différents paliers de possession d'actions qui sont de 5 p. 100, 
10 p. 100, 20 p. 100, 33 1/3 p. 100 ou 50 p. 10033 . Les sociétés 
sont toutefois autorisées à stipuler dans leurs statuts qu'il faut 
divulguer toute part dépassant aussi peu que 0,5 p. 100 des actions. 
Certaines sociétés ouvertes à responsabilité limitée ont fixé un 
plafond passablement bas (de 1 à 2 p. 100) pour les achats faits sur le 
marché ouvert, ce qui oblige les investisseurs à avertir la société dès 
qu'ils acquièrent un bloc d'actions qui leur fait atteindre ce plafond 
(Paribas, 0,5 p. 100; Saint-Gobain, 1 p. 100; Générale des Eaux, 
2 p. 100; BSN, 1 p. 100; LVMH, 1 p. 100; et Lafarge-Coppée, 
1 p. 100). Cette stratégie est en quelque sorte un système de pré-
alerte qui permet de détecter l'accumulation d'actions entre les mains 
d'ennemis potentiels. 

Un sommaire des différentes dispositions de la législation 
française sur les sociétés et des statuts qui ont tendance à entraver les 
tentatives de prise de contrôle hostile est présenté au tableau 1-6. 

Tableau 1-6 
Obstacles aux prises de contrôle en France : statuts et droit des sociétés 

En France, comme dans la plupart des pays de la CE, il existe diverses 
restrictions sur les droits de vote qui sont stipulées dans les statuts de la société 
et qui servent de moyen de défense contre les tentatives de prise de contrôle 
hostiles. La répartition des droits de vote et, par conséquent, le contrôle ne 
sont pas nécessairement proportionnels au nombre d'actions. Ces restrictions 
se présentent sous diverses formes, notamment : 

• Les statuts d'une SA peuvent prévoir le doublement des droits de vote des 
actionnaires qui détiennent leurs actions depuis plus de deux ans; en outre, 
ce double droit de vote peut ne pas être attribué aux actionnaires qui ne 
sont pas des ressortissants d'un pays de la CE. Les sociétés dont les actions 
sont émises dans le public, par exemple Peugeot, Bénédictine et LVMH, 
accordent un double droit de vote aux actionnaires de longue date. 

(suite à la page suivante) 

33  Kierans, edos et d'Ornano, «France», op. cit., p. 29. 
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• Bien que ce soit rarement le cas dans la pratique, les droits de vote peuvent 
être assujettis à un plafond, peu importe le nombre d'actions détenues. La 
société Pernot-Ricard, un grand fabricant de boissons, a fixé un plafond de 
30 p. 100 sur les droits de vote, peu importe le nombre d'actions détenues. 
La société CGE limite notamment les droits de vote à 8 p. 100 de son 
capital-actions émis. 

• Les SA peuvent émettre jusqu'à 25 p. 100 d'actions sans droit de vote, mais 
ce sont alors des actions à dividendes prioritaires; de même, elles peuvent 
émettre 25 p. 100 de leur capital sous forme de certificats d'investissement. 
Les droits de vote liés à ces certificats sont émis séparément et sont 
accordés aux détenteurs d'actions ordinaires. Les actions privilégiées sans 
droit de vote ou les certificats d'investissement ne peuvent représenter plus 
de 50 p. 100 du capital-actions émis d'une entreprise. Grâce au double 
droit de vote, le contrôle peut être concentré dans une proportion restreinte 
des actions de la société. 

Les alliances qui ont pour but de centraliser le contrôle du capital d'une 
entreprise grâce à la participation réciproaue  et à l'auto-contrôle  par 
l'intermédiaire de filiales et de sociétés affiliées constituent un moyen de 
défense auquel quelques sociétés françaises ont recours. En vertu de la 
législation française sur les sociétés : 

• Les sociétés peuvent avoir recours à la participation croisée à concurrence 
de 10 p. 100 des actions; c'est le cas de Saint-Gobain et de la Compagnie 
Générale des Eaux. 

• Il n'y a pas tellement longtemps, les filiales ou les sociétés affiliées 
contrôlées pouvaient encore détenir jusqu'à 10 p. 100 des actions de leur 
société mère; c'est ce que l'on appelle l'auto-contrôle». L'efficacité de ce 
moyen de défense a toutefois considérablement diminué depuis juillet 
1991, c'est-à-dire depuis que ces actions ne comportent plus de droits de 
vote. C'est pourquoi on pense que la participation réciproque entre les 
banques et les entreprises sera de plus en plus fréquente. 

• Dans leurs statuts, certaines sociétés ont fixé un plafond très bas au-delà 
duquel les achats d'actions sur le marché ouvert doivent être divulgués; 
c'est afin de pouvoir détecter l'accumulation d'actions par des investisseurs 
qui pourraient se révéler hostiles. Chez Paribas, ce plafond est de 
0,5 p. 100; il est de 1 p. 100 à Saint-Gobain, à la BSN et à LVMH. 

• Les nouveaux règlements sur la sécurité et la transparence des marchés 
financiers permettent aux entreprises-cibles de se défendre en augmentant 
leur capital pour diluer la valeur des actions des «prédateurs». Il faut 
toutefois obtenir au préalable l'approbation des actionnaires au cours d'une 
assemblée générale. Les actions émises pour augmenter le capital doivent 
être accessibles à tous les actionnaires. 
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L'acquisition de sociétés françaises peut se faire de plusieurs 
façons. La plus courante et la plus facile consiste à acheter un bloc 
de contrôle et à faire ensuite à tous les actionnaires minoritaires une 
offre d'achat de toutes leurs actions à des conditions équivalentes ou 
à faire une offre publique d'achat pour la totalité (ou la majorité) des 
actions en circulation. Bien que le nombre d'offres publiques d'achat 
ait augmenté rapidement en France depuis le milieu des années 80, il 
est, en comparaison, beaucoup moins élevé que dans les pays anglo-
saxons. Ainsi, en 1988, un total de 46 offres d'achat acceptées ou 
contestées ont été faites en France, alors qu'il y en a eu 191 au 
Royaume-Uni. Sur ces 46 offres publiques d'achat, six ont été 
contestées dont une seule, qui avait été faite par des entreprises 
françaises, a été couronnée de succès'. 

On s'attend à ce que le nombre d'offres publiques d'achat 
augmente rapidement en raison de plusieurs facteurs. En premier 
lieu, les milieux industriels et financiers français ne se méfient plus 
autant qu'auparavant des prises de contrôle contestées. En principe, 
les autorités se réjouissent de l'influence bénéfique que peuvent avoir 
les offres publiques d'achat sur les activités commerciales en France 
et des avantages qui en découlent pour les actionnaires. Le 
deuxième facteur est que, depuis 1987, le gouvernement a apporté 
une série de changements concernant la Bourse de Paris pour que 
Paris soit considéré comme un centre financier international 
important. Il a notamment réorganisé la profession de courtier, élargi 
le champ d'activité des courtiers et a rendu le capital-actions des 
maisons de courtage accessible aux investisseurs étrangers. 

En 1989, le gouvernement français a adopté une nouvelle 
réglementation sur les valeurs mobilières dans le principal but 
d'accroître la transparence des offres publiques d'achat, de réduire les 
abus et de protéger les sociétés françaises et les actionnaires 
minoritaires. Des règles sur les prises de contrôle ont été établies afin 
d'encourager les acquéreurs éventuels à faire des offres publiques. 
Jusqu'alors, la réglementation française sur les valeurs mobilières 
permettait à une entreprise de prendre le contrôle de fait d'une 
société inscrite à la bourse en achetant des actions sur le marché 

En 1988, Schneider France a fait une offre contestée pour Télémécanique, un 
important fabricant de matériel mécanique et électrique. Cette offre a finalement réussi 
malgré qu'elle ait fait l'objet d'une opposition très agressive et plus ouverte que jamais en 
France. 
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ouvert, sans être obligée de faire une offre publique d'achat en bonne 
et due forme". 

Le changement le plus radical a été adopté en 1989; il s'agit de 
la nouvelle procédure qui doit être suivie obligatoirement pour les 
offres. Elle intervient lorsqu'un acquéreur (ou plusieurs acquéreurs 
qui se concertent) acquiert d'abord le contrôle de plus du tiers des 
actions ou des droits de vote d'une société française, actions qui sont 
ensuite négociées sur le marché officiel ou sur le second marché. 
L'acquéreur doit alors le signaler immédiatement au CBV et faire une 
offre publique d'achat pour le nombre d'actions de l'entreprise-cible 
qui lui permettra de détenir au moins les deux tiers de ses titres 
donnant droit de vote. Sinon, il perd les droits de vote rattachés aux 
actions en sus du tiers. 

En mars 1992, le gouvernement a modifié le règlement de 
1989 concernant les prises de contrôle pour obliger les acquéreurs 
(ou un groupe d'acquéreurs agissant de concert) à faire une offre 
publique d'achat pour toutes les actions d'une société après en avoir 
acquis 33,3 p. 100. Le règlement a été modifié suite au nombre 
croissant de plaintes exprimées au sujet du caractère inéquitable du 
règlement pour les actionnaires minoritaires qui perdaient leur 
influence et voyaient la valeur de leurs actions diminuer une fois que 
les acquéreurs avaient acquis les deux tiers du capital". 

Une autre mesure importante a été prise pour rendre le 
système plus transparent; le gouvernement a imposé des règles plus 
strictes au sujet de la divulgation des titres détenus par les 
actionnaires lorsque certains paliers sont atteints. Comme nous 
l'avons dit, les paliers (5 p. 100, 10 p. 100, 20 p. 100, 33 1/3 p. 100, 
50 p. 100 ou 66 2/3 p. 100) portent dorénavant sur les droits de vote 
et non sur le nombre d'actions. Par ailleurs, les autorités ont 
également fait intervenir la notion d'«action concertée» pour exiger la 
divulgation de tous les droits de vote acquis par des personnes 
agissant de concert. 

La Loi n° 89-531 du 2 août 1989 relative à la sécurité et à la transparence sur les 

marchés financiers, ainsi que les titres 5 et 7 des règlements généraux du CBV et du 

règlement 89-03 de la COB, ont instauré un nouveau régime pour les offres publiques 

d'achat. 

Business International: Business Europe, «France Modifies Takeover Rules», The 
Economist Intelligence Unit, R.-U., 27 mars 1992, p. 4. 
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Le règlement permet aussi aux sociétés-cibles d'avoir recours à 
plusieurs moyens de défense pour se protéger en cas de tentative de 
prise de contrôle hostile. Il permet par exemple au conseil 
d'administration d'une société d'augmenter le capital-actions à 
l'occasion d'une tentative de prise de contrôle hostile, afin de diluer 
la valeur des actions de l'acquéreur. Le recours à cette tactique est 
toutefois subordonnée à l'approbation préalable des actionnaires au 
cours d'une assemblée générale et l'autorisation n'est valable que 
pour un an. En outre, l'accroissement du capital ne peut être limité à 
un investisseur en particulier («chevalier blanc»n; il faut donner à 
tous les actionnaires, sans distinction, la possibilité d'y participer. Du 
fait que ces règles sont relativement strictes, il est permis de douter 
de l'efficacité de ce moyen de défense. 

Autres obstacles officieux : les liens entre le gouvernement et les 
entreprises et les entreprises d'État 

Outre l'arsenal de moyens de défense dont elles disposent pour 
contrer les tentatives de prise de contrôle hostiles, les entreprises 
françaises peuvent également, en dernier recours, solliciter l'aide des 
autorités pour empêcher une transaction ou la retarder afin de gagner 
du temps et d'essayer de trouver une «solution française». Dans la 
plupart des cas, la solution consiste à trouver un «chevalier blanc» 
disposé à faire une offre plus élevée que celle du «prédateur». Les 
autorités ont déjà retardé à plusieurs reprises des offres publiques 
d'achat dans des secteurs stratégiques (télécommunications, banques 
et assurances) afin de pouvoir trouver une «solution française». 
Même lorsque la direction accepte les conditions d'une offre 
publique d'achat faite par une entité étrangère, il est possible que le 
gouvernement intervienne pour retarder l'offre ou pour l'empêcher 
d'aboutir (voir, plus loin, la rubrique intitulée Études de cas). 

Il y a un autre fait qui mérite d'être signalé : en France, la 
culture de l'entreprise n'est pas propice aux prises de contrôle 
contestées. Dans bien des entreprises françaises, on accorde une 
importance stratégique au maintien d'un noyau stable d'actionnaires 
dans l'intérêt à long terme de la société, même si cette mentalité est 

37  Le terme désigne une société qui fait une contre-offre pour une entreprise qui est la 
cible d'une tentative de prise de contrôle non souhaitée (hostile). La seconde offre est 
souvent acceptée et acceptable pour la société-cible, contrairement à la première. D'où le 

rapprochement avec le chevalier blanc qui va au secours de la damoiselle en détresse. 
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moins répandue qu'en Allemagne. Les milieux d'affaires considèrent 
qu'il faut maximiser la valeur du capital des actionnaires, sans 
toutefois compromettre la stabilité et la croissance à long terme de 
l'entreprise. Malgré cela, les tentatives de prise de contrôle hostiles 
réussissent plus souvent en France qu'en Allemagne de l'Ouest où la 
stabilité à long terme des entreprises a plus d'importance aux yeux de 
la direction que la maximalisation des bénéfices à court terme'. 

En France, l'État a joué longtemps un rôle important dans 
l'économie grâce aux entreprises d'État et aux subventions accordées 
aux secteurs industriels en difficulté. Des organismes d'État sont 
intervenus périodiquement pour acquérir des intérêts stratégiques et 
soutenir le cours des actions des grandes sociétés. Le rôle que les 
entreprises d'État jouent dans l'économie française limite la 
participation des sociétés étrangères. 

Les entreprises d'État représentent environ 30 p. 100 du produit 
national brut de la France. Selon certaines statistiques, pas moins de 
15 à 20 p. 100 des titres des grandes sociétés françaises inscrites en 
bourse appartiennent à des entreprises nationalisées". En 1985, les 
entreprises nationalisées représentaient 47 p. 100 des ventes des 
grandes sociétés industrielles (plus de 2 000 employés); le 
gouvernement contrôlait 90 p. 100 de l'actif bancaire et représentait 
21 p. 100 des emplois et 52 p. 100 des investissements dans 
l'industrie (y compris le secteur énergétique ° . 

Les entreprises d'État ont une présence dominante dans bon 
nombre d'industries manufacturières. Voici quelques-unes des 
grandes entreprises industrielles qui étaient contrôlées par l'État vers 
le milieu de 1990, avec le chiffre correspondant à sa participation : 
Renault (véhicules automobiles et camions - 100 p. 100, part réduite 
à 75 p. 100 dernièrement); Aérospatiale (aéronefs et missiles - environ 
75 p. 100); Elf-Aquitaine (pétrole - 53 p. 100); Thompson SA (matériel 

" Le document intitulé «Study on Obstacles to Takeover Bids in the European 

Community: Executive Summary» produit par Booz-Allen Acquisition Services pour la 
Commission européenne (décembre 1989) renferme une étude comparative de deux 
cultures européennes différentes (Royaume-Uni et Allemagne) et de leur attitude à l'égard 
des prises de contrôle hostiles, p. 53-56. 

" Financial times, The Break with French Tradition, R.-U., 17 janvier 1990, p. 8. 

IL&T, France, 1989, op. cit., p. 4-5. 
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électrique - 94 p. 100); Thompson CSF (matériel électrique et matériel 
électronique de défense - 57 p. 100); Rhone-Poulenc (produits 
chimiques - 90 p. 100); Pechiney (aluminium - 92 p. 100); Usinor-
Sacilor (acier - 100 p. 100); Roussel-Uclaf (produits pharmaceutiques 
- bloc de contrôle minoritaire); et Dassault-Breguet (aviation - bloc de 
contrôle minoritaire). 

La taille du secteur public a été considérablement réduite à la 
suite de l'ambitieux programme de privatisations du gouvernement 
Chirac, qui a duré de 1986 jusqu'au début de 1988. Ce programme 
a touché 65 grandes sociétés et banques (et leurs filiales) dont la 
valeur se chiffrait à 20 milliards de francs français (33 milliards de 
dollars US), ce qui a contribué à hausser considérablement la 
capitalisation boursière'. Ces privatisations à grande échelle ont 
réduit d'un tiers le nombre d'entreprises d'État et elles ont fait chuter 
les effectifs du secteur public d'un sixième. Selon une étude, sept 
des quinze entreprises françaises classées parmi les 100 plus 
importantes font partie de celles qui ont été privatisées entre 1986 et 
198842 . 

Un des avantages directs du programme de privatisation, c'est 
que le nombre d'actionnaires a augmenté considérablement en 
France. D'après certaines estimations, les privatisations effectuées en 
1986 et 1987 ont fait augmenter le nombre d'actionnaires de 
6 millions; à la fin du programme, le nombre total d'actionnaires 
atteignait 9,5 millions'. 

À la suite des élections générales de 1988, le président 
Mitterand a fait cesser les ventes d'actifs entreprises par le 
gouvernement Chirac; dans une déclaration devenue célèbre, il a pris 
l'engagement de «ne pas nationaliser ni privatiser». Comme on a 
toutefois pu le constater ces dernières années, l'engagement de ne 
pas privatiser d'entreprises, même s'il est populaire sur le plan 

4 ' Coopers and Lybrand, op. cit., «France«, vol. Il, juin 1989, p. 11. 

42  Financial Times, «European 500», R.-U., 11 janvier 1991, p. 15. 

43  À titre de comparaison, signalons qu'il y avait 4,5 millions d'actionnaires en 
Allemagne et 8,5 millions au Japon. Voir Bernard Buisson et Gide L.  Noue!,  Acquisitions 

and Investment in France, exposé présenté dans le cadre du colloque ayant pour thème 
Acquisitions and Investment in the New Europe: The Legal and Strategic Environment, 
Toronto, 30 mai 1990. 
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Politique, n'a certainement pas contribué à améliorer la situation 
budgétaire du gouvernement. 

La plupart des entreprises françaises du secteur public ont fait 
l'objet d'une réorganisation en profondeur afin de pouvoir affronter la 
concurrence dans le contexte de l'Europe de 1992. Par ailleurs, bon 
nombre d'entre elles ont adopté des stratégies d'acquisitions 
internationales qui ont nécessité une injection massive de capitaux. 
Par conséquent, le gouvernement a adopté une attitude plus 
pragmatique à l'égard de la privatisation partielle". Récemment, le 
groupe suédois Volvo a été autorisé à injecter des capitaux dans 
Renault et à acquérir une participation de 25 p. 100 dans cette 
société. De même, le géant de l'électronique japonais NEC a investi 
des capitaux qui lui ont permis d'acquérir des intérêts minoritaires 
dans l'entreprise d'État française Bull (fabricant d'ordinateurs). Les 
autorités françaises ont en réalité instauré des plans de financement 
complexes pour augmenter le capital requis des entreprises 
privatisées. Elles ont, entre autres, eu recours à l'émission de «faux» 
capital ou de certificats de participation ne donnant pas de droits de 
vote, dont le rendement est lié aux bénéfices de l'entreprise; un autre 
système consiste à échanger des éléments d'actif entre des entreprises 
nationalisées et des entreprises privées, ou encore à inscrire des 
filiales en bourse (comme dans le cas de Pechiney International)". 

Certaines privatisations récentes ont été effectuées par voie de 
participation réciproque. Par exemple, en juillet 1991, deux banques 
d'État - le Crédit Lyonnais et la Banque nationale de Paris (BNP) - ont 
acquis des actions de deux entreprises industrielles du secteur public 
- Usinor-Sacilor et Air France'. Dans les deux cas, une entreprise 
qui était la propriété directe de l'État a fait une levée de capitaux 
auprès d'une institution financière. Des transactions analogues ont eu 
lieu ces deux dernières années. Le Crédit lyonnais a été autorisé à 
acquérir une part des actions de Rhone-Poulenc, le géant de 

" Les autorités ont adopté, en avril 1991, un décret permettant la privatisation partielle 

d'entreprises. Voir Financial Times, «Mitterand's Non to ni-ni», R.-U., 13 septembre 1991, 
P. 17. 

IL&T, op. cit., 1989. 

" Financial Times, «Breakdown of Old Frontiers», R.-U., 23 juillet 1991. Usinor-
Sacilor a vendu un bloc de 20 p. 100 au Crédit lyonnais, et la BNP a acquis de 5 à 

10 p. 100 des actions de la société Air France qui est déficitaire. 
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l'industrie chimique qui appartient à l'État et la compagnie 
d'assurances d'État Assurance Générale de France a levé des capitaux 
en vendant une partie de ses titres aux entreprises d'État Total 
(pétrole) et Pechiney en 1990.4 ' 

La politique française favorisant la participation réciproque 
entre des entreprises d'État pour lever de nouveaux capitaux destinés 
au secteur public est considérée comme une innovation financière 
essentielle, compte tenu de la baisse des recettes fiscales imputable 
au ralentissement économique. Dans deux cas récents, les banques 
d'État ont prétendu que les transactions avaient été faites pour des 
raisons purement commerciales (pour garnir leur portefeuille 
industriel et souder des liens avec de très gros clients), mais certains 
estiment que ces transactions ne sont peut-être rien d'autre qu'un 
octroi indirect de subventions. La Commission européenne et, en 
particulier, son commissaire à la concurrence, Sir Leon Brittan, sont 
des adversaires acharnés de l'injection directe de liquidités par l'État 
dans les entreprises du secteur public du fait que cela provoque une 
distorsion de la concurrence'. Du point de vue des investissements 
privés étrangers et français en France, le renflouement indirect 
d'entreprises d'État par la participation réciproque plutôt que par la 
privatisation limite en fait les possibilités de participation à 
l'économie française. 

Études de cas sur les IED en France : bref aperçu 

En France, l'intervention de l'État dans l'économie est une 
tradition qui remonte loin et il n'est pas rare que l'on soit intervenu 
pour bloquer des prises de contrôle. En ce qui a trait aux 
investissements dans des installations nouvelles ou dans des projets 
d'expansion d'entreprises existantes, la réglementation française 
promulguée par décret au début de 1990 prévoit une dispense à la 
règle de la notification et de l'approbation préalables. Il existe 
toutefois des prescriptions strictes en ce qui concerne le contenu 
local dans les secteurs de l'électronique de grande consommation et 
de la fabrication automobile (80 p. 100 de contenu local pour les 
investisseurs de pays non-membres de la CE) qui ont eu pour effet de 

" Ibid. 

48  Financial Times, «A State Enmeshed in a Tangled Web», R.-U., 18 juillet 1991. 
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décourager les investissements japonais dans des installations 
nouvelles. De telles prescriptions sont une forme de mesures 
concernant l'investissement et liées au commerce (TRIM) qui 
engendre une distorsion de la concurrence. Le recours aux exigences 
de contenu local ainsi qu'à d'autres mesures analogues comme les 
critères de performance établis par le gouvernement du pays 
d'accueil font actuellement l'objet d'un débat dans le cadre des 
négociations multilatérales de l'Uruguay Round. 

Le gouvernement français est particulièrement sensible sur la 
question des usines «tournevis» qui se contentent d'assembler des 
pièces importées pour éviter les restrictions qui s'appliquent à 
l'importation de produits finis. Les industriels français font valoir 
depuis un certain temps que les investissements japonais peuvent 
détruire des emplois au lieu d'en créer et que l'activité porteuse de 
valeur ajoutée reste au Japon. En 1989, le projet d'investissement 
important du fabricant d'automobiles japonais Subaru dans des 
installations nouvelles n'a pu se réaliser en raison des exigences 
françaises en matière de contenu local. L'affaire Subaru faisait suite à 
une autre affaire plus controversée, où le gouvernement français avait 
décidé de compter les voitures Bluebird de Nissan, importées de 
l'usine de Sunderland (Royaume-Uni), dans les contingents 
d'importation de la filiale française de Nissan - donc de les considérer 
comme des exportations japonaises - sous prétexte que le contenu 
national exigé au Royaume-Uni était insuffisant (70 p. 100 alors qu'il 
est de 80 p. 100 en France). 

Si elle a parfois eu recours à son pouvoir d'examen pour 
retarder une prise de contrôle et permettre à l'entreprise-cible ou au 
gouvernement de trouver une «solution française», la direction du 
Trésor s'en est servi également pour protéger les intérêts des 
actionnaires minoritaires lorsque les règlements en vigueur s'avéraient 
insuffisants. Ainsi, en 1987, le MEF est intervenu lors de la première 

tentative faite par la société Seagram (Canada) pour acquérir la 
société française Martel (boissons) en faisant une transaction privée 
avec les actionnaires de la famille. Il a forcé une surenchère publique 
et il n'a approuvé la prise de contrôle qu'après que Seagram ait 
accepté de faire une offre d'achat en bonne et due forme'. 

49  Buisson et Nouel, op. cit., 1990, p. 5. 
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Le Conseil de la concurrence français étudie plus attentivement 
l'incidence des fusions et des acquisitions étrangères et françaises sur 
la concurrence. Bon nombre d'experts estiment toutefois que les lois 
antitrust ont été appliquées de façon moins stricte en France que dans 
certains autres pays. De 1977 à mars 1989, moins de 12 acquisitions 
ont été examinées par le Conseil de la concurrence et, jusqu'à 
présent, deux fusions seulement ont été bloquées par le 
gouvernement à cause de l'incidence qu'elles auraient sur la 
concurrence 50

. 

Spontex/3M 

Comme nous l'avons indiqué ci-dessus, le Conseil de la 
concurrence joue un rôle purement consultatif; il se contente de 
donner un avis au ministre du MEF au sujet de l'incidence d'une 
fusion sur la concurrence. En fait, dans l'un des deux cas 
d'acquisitions bloquées pour des motifs de concurrence, le ministre 
n'a pas suivi la recommandation du Conseil en faveur de l'acquisition 
de Spontex, une filiale française du fabricant d'éponges Chargeur SA 
par la société américaine 3M (Minnesota Mining and Manufacturing 
Company Ltd.) en 1989. 

Le conseil avait conclu que l'acquisition donnerait à 3M une 
position dominante sur le marché en question, tout en estimant que 
la transaction serait avantageuse parce qu'elle améliorerait la capacité 
de recherche et de développement du groupe. Le ministre du MEF a 
donné l'ordre de bloquer la transaction parce qu'il jugeait que 3M 
détiendrait alors les trois quarts du marché de certaines éponges, de 
certains linges à récurer, etc., et que cela risquait de fermer le marché 
français à d'éventuels concurrents.' 

Il semble toutefois qu'en dépit des motifs de concurrence 
invoqués pour bloquer la transaction, le gouvernement ait préféré, en 
réalité, une «solution française» 52 . En ne tenant pas compte de la 
décision du Conseil de la concurrence, le MEF a préparé le terrain 
pour qu'un consortium français puisse faire une offre pour 

5°  Kiernan, Bedos et d'Ornano, «France», op. cit., p. 28. 

'Opinion du Conseil de la concurrence, 3M Corporation and Spontex SA, BOCCRF, 
21 février 1989. 

52  Coopers and Lybrand, op. cit., juin 1989, p. 43. 
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l'acquisition de Spontex. Le président Mitterand a appuyé la décision 
de son ministre en disant qu'il était nécessaire de préserver le 
patrimoine industriel français contre une appropriation étrangère 
excessive. 

Cabot/Ashland 

En 1984, le Conseil de la concurrence a recommandé que 
l'acquisition de Ashland France par Cabot-France SA - une filiale de 
la société américaine Cabot Corporation - soit bloquée. La société 
Cabot était alors le principal producteur de noir de carbone pour la 
fabrication du caoutchouc. L'acquisition aurait donné à Cabot-France 
le contrôle de plus de la moitié du marché du noir de carbone en 
France et de 30 p. 100 des importations. Le ministre du MEF a 
accepté l'opinion du Conseil, à savoir que l'acquisition limiterait la 
concurrence et empêcherait les entreprises actuelles de se réorganiser 
pour livrer une concurrence plus efficace à Cabot-Ashland". 

La décision du ministre de bloquer la prise de contrôle fut 
toutefois annulée ultérieurement par le Conseil d'État pour vice de 
procédure (le gouvernement avait apparemment en sa possession un 
rapport d'experts qui n'avait pas été remis au Conseil de la 
concurrence ni aux parties concernées). 

Saint-Louis/Ferruzi 

En 1987, près d'un an après sa création, le Conseil de la 
concurrence examinait son premier cas de fusion internationale 
d'envergure. M. Édouard Balladur, qui était alors ministre du MEF, a 
demandé au Conseil de la concurrence d'examiner l'acquisition par 
Ferruzi, le consortium alimentaire et agricole italien, d'une 
participation de 13,6 p. 100 dans Saint-Louis, le deuxième producteur 
de sucre français. À ce moment-là, le groupe italien était sous le 
contrôle de M. Raul Gardini, qui avait déjà le contrôle de Beghin-Say, 
le principal producteur de sucre français. Les autorités françaises 
étaient apparemment inquiètes de la concentration qui aurait pu en 
résulter sur ce marché; une fois fusionnées, les entreprises Ferruzi et 
Saint-Louis auraient en effet contrôlé 75 p. 100 du marché du sucre 
en France. Le projet de fusion entre les deux entreprises a finalement 

53  Organisation de coopération et de développement économiques, Fusions 
internationales et politique de concurrence, Paris, 1988, p. 32. 
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été abandonné volontairement pour éviter une décision officielle 
défavorable au sujet de la transaction". 

Les Échos/Pearson PLC 

Il est arrivé que le gouvernement français intervienne et ait 
recours à des tactiques dilatoires pour essayer de trouver une 
«solution française» à une offre publique d'achat étrangère, après que 
la transaction ait été approuvée par les actionnaires et par la direction 
de l'entreprise visée. En 1988, le groupe d'édition britannique 
Pearson PLC s'était entendu avec les propriétaires du journal français 
Les Échos pour acheter leur entreprise. Rupert Murdoch, un citoyen 
américain né en Australie, possédait 20,5 p. 100 de Pearson. Le MEF 
a bloqué la transaction sous prétexte que Pearson n'était pas une 
entreprise de la CE. Le ministère a aussi exprimé certaines craintes 
au sujet de la stabilité de Pearson à la suite des rumeurs de prise de 
contrôle qui circulaient à son sujet. Les propriétaires et les employés 
du journal Les Échos ayant protesté, le gouvernement français a 
accepté une nouvelle offre qui permettait à Pearson d'acquérir les 
deux tiers du journal et reportait d'un an l'achat de l'autre tiers'. 

À la suite de l'affaire Les Échos, on s'est demandé ce que l'on 
pouvait considérer en fait comme un investissement provenant de la 
CE. À ce propos, l'étude faite par le Department of Trade and 
Industry du Royaume-Uni affirme : «Il semble qu'une certaine 
confusion règne au sujet du niveau (entre 10 p. 100 et 50 p. 100) à 
partir duquel le gouvernement français considère que la détention 
d'actions par une entreprise non originaire d'un pays de la CE 
modifie le statut communautaire d'une société»'. Cette affaire 
montre que le manque de transparence des lois françaises laisse une 
très grande latitude au gouvernement au moment d'approuver des 
projets de prise de contrôle par des entreprises étrangères. 

Voici quelques projets de prises de contrôle par des intérêts 
étrangers qui ont été bloqués ou abandonnés par l'acquéreur au cours 
des dernières années, pour divers motifs : 

Financial Times, «French Monopoly Policy Put to Test», R.-U., 25 novembre 1987, 
p. 30. 

55  Coopers and Lybrand, op. cit., juin 1989, p. 42. 

56 Ibid., p. 42. 
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• En 1985, l'investisseur italien Carlo de Benedetti a essayé 
d'acquérir 36  P.  100 de Valeo (un important manufacturier 
d'accessoires automobiles). Le gouvernement français a 
d'abord refusé de donner son approbation pour des raisons de 
«sécurité nationale», en prétextant qu'une des filiales de Valeo 
produisait des pièces de chars d'assaut pour le ministère de la 
Défense, même si cela ne représentait que 2 p. 100 des 
recettes de l'entreprises. Par la suite, le gouvernement français 
a limité la participation de Benedetti à 20 p. 100. 

• En septembre 1988, le gouvernement français a bloqué 
l'acquisition de Leroy, un distributeur français de vins fins de 
Bourgogne, par la compagnie japonaise Takashimaya. Dans ce 
cas, le ministre de l'Agriculture a soutenu que le vin faisait 
partie du patrimoine culturel français - il songeait probablement 
au Romanée-Conti, une marque de vin réputée sur laquelle 
l'entreprise avait le contrôle'. 

• En juin 1990, le gouvernement a refusé à la banque française 
Rivaud l'autorisation de vendre les 52,3 p. 100 d'actions 
qu'elle possédait dans la société Pathé Cinéma, une chaîne 
française de salles de cinéma, à Pathé France Holding, un 
holding italien appartenant au financier Giancarlo Paretti, qui 
possédait déjà 46,5 p. 100 des actions de Pathé Cinéma. Cette 
vente, qui aurait donné le contrôle absolu à la société 
italienne, a été manifestement bloquée par le gouvernement 
français en raison des transactions financières antérieures du 
holding. 

• En juin 1990, le gouvernement français s'est opposé à l'achat 
de Chapelle Darby (le producteur français de papier) par Stora 
(le producteur suédois de pâtes et papiers) et par Kymenne de 
Finlande, sous prétexte que cela donnerait à Stora une position 
trop dominante sur le marché du papier destiné aux 
périodiques. Le gouvernement aurait fait examiner l'affaire 
Stora par le Conseil de la concurrence si l'acquéreur n'avait 
pas retiré son offre. 

57  Kiernan, Bedos et d'Ornano, «France», op. cit., p. 27. 

" Ibid., p. 28. 
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• 	En 1991, madame le premier ministre, qui était alors Edith 
Cresson, a interrompu les négociations entre le fabricant 
d'ordinateurs Bull, une entreprise d'État, et la société japonaise 
NEC parce qu'elle craignait que la multinationale japonaise 
n'acquière ainsi le contrôle d'une des entreprises de haute 
technologie les plus importantes de France. NEC voulait 
échanger son bloc de 15 p. 100 d'actions de Bull HN, une 
filiale, contre 5 p. 100 seulement des actions du groupe Bull 
proprement dit, dans le cadre d'une transaction visant à rétablir 
la rentabilité de Bull. Les autorités françaises ont tenté de 
connaître les véritables intentions qui se cachaient derrière le 
projet de NEC afin de s'assurer que Bull ne finisse pas par 
tomber sous le contrôle d'une entreprise japonaise. Comme il 
n'y avait pas d'alternative, le premier ministre Cresson a 
finalement autorisé la transaction en obtenant des assurances 
de Bull pour qu'elle ne permette pas à NEC d'en acquérir le 
contrôle. En fait, cette garantie n'était pas nécessaire, parce 
que la législation française limite la participation des 
entreprises privées dans les entreprises d'État françaises à une 
part minoritaire, la condition étant que le gouvernement en 
garde le contrôle. 

Conclusion 

Le gouvernement français favorise les investissements étrangers 
dans le cadre de ses politiques de réduction du déficit commercial de 
la France et de lutte contre le chômage. C'est pourquoi la France a 
assoupli dernièrement certains des obstacles officiels aux 
investissements étrangers directs. Elle a notamment libéralisé 
sensiblement ses règlements en ce qui concerne les investissements 
directs en provenance de la CE, tandis que l'examen des 
investissements en provenance de pays non-membres de la CE a été 
grandement accéléré. 

Les politiques en vigueur permettent toutefois toujours au 
gouvernement d'imposer certaines restrictions. Même si le nouveau 
processus de présélection est en principe plus libéral et plus explicite, 
il reste à voir ce qu'il donnera en pratique; en attendant, les autorités 
continuent d'examiner les investissements importants au cas par cas, 
en pesant les avantages et les inconvénients de chaque projet. Le 
gouvernement conserve un certain pouvoir discrétionnaire selon les 



France 	 53 

circonstances. Il continue de protéger les «secteurs clés» contre les 
prises de contrôle étrangères, la plupart du temps en facilitant une 
«solution française». En outre, le régime en vigueur pour les 
investissements étrangers est relativement élaboré; il permet de suivre 
les investissements de près et de vérifier si les conditions prévues sont 
respectées. 

Un certain nombre de secteurs demeurent inaccessibles aux 
investisseurs étrangers en raison des obstacles officieux imposés aux 
IED. Le nombre restreint d'entreprises françaises inscrites en bourse 
et la forte concentration de la propriété et du contrôle au sein des 
entreprises familiales constituent des obstacles aux prises de contrôle 
hostiles. Par ailleurs, diverses dispositions législatives et statutaires 
permettent à la direction d'une entreprise d'en conserver le contrôle 
et rendent les prises de contrôle hostiles quasi impossibles, tout 
comme le nombre élevé d'entreprises d'État qui dominent certains 
secteurs. Dans ce contexte, le déséquilibre de la balance des 
investissements intérieurs et extérieurs demeurera un problème aux 
yeux des autres pays industrialisés, surtout en raison du fait que 
depuis le milieu des années 80, les flux d'investissement français 
direct à l'étranger sont deux fois plus importants que les flux 
d'investissement étranger direct en France. 
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ALLEMAGNE 

Introduction 

Officiellement, l'Allemagne compte parmi les pays les plus 
libéraux et les moins réglementés du G-7 en matière d'investissement 
étranger direct, sa politique de libre accès remontant à la période de 
reconstruction économique de l'après-guerre. L'Allemagne est l'un 
des rares pays du monde qui n'impose aucun contrôle monétaire ou 
administratif permanent sur l'investissement étranger, quel qu'en soit 
le genre. Toutefois, malgré cette tradition libérale, il y a eu au fil des 
ans un certain nombre d'interventions visant à prévenir les prises de 
contrôle par des investisseurs étrangers. De plus, même si les 
restrictions officielles sont limitées, il existe des barrières officieuses 
assez importantes à l'investissement étranger. 

Évolution institutionnelle 

Après la Seconde Guerre mondiale, l'Allemagne avait un 
pressant besoin de capitaux étrangers pour entreprendre sa 
reconstruction économique. De ce fait, à part une politique sur les 
fusions visant toutes les entreprises, Bonn n'a imposé aucune 
exigence d'autorisation ou d'examen des IED. Les règlements sur les 
fusions de l'administration antitrust, le Bureau fédéral des cartels, 
s'appliquent explicitement aux opérations internationales qui influent 
sur la concurrence intérieure. Par rapport aux autres pays 
industrialisés, peu de secteurs économiques allemands sont fermés à 
l'investissement étranger par voie de restrictions sectorielles. 

Malgré cette attitude en apparence libérale, l'Allemagne a 
maintenu pendant un certain temps des restrictions sur les IED. 
Durant toute la période de l'après-guerre, la tradition de propriété 
publique a limité l'entrée de nombreuses entreprises privées dans une 
vaste gamme de secteurs. En 1972 et 1973, les autorités ont resserré 
les restrictions sur les mouvements de capitaux afin de faire obstacle 
à une recrudescence de la spéculation sur les devises, qu'elles 
jugeaient préjudiciable à la politique monétaire du pays. Par la suite, 
Bonn a libéré dans une grande mesure les mouvements de capitaux 
en 1974 et 1980. Durant la crise du pétrole du milieu des années 
70, les Allemands ont craint que des gouvernements du Moyen-
Orient ne se servent de leurs énormes recettes pétrolières 
nouvellement acquises pour dominer certains secteurs industriels. 
Plusieurs entreprises, dont Mannesman et la Deutsche Bank, ont alors 
modifié leurs statuts de façon à limiter le droit de vote des 
actionnaires, afin de prévenir les prises de contrôle hostiles. En 
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même temps, le gouvernement a établi un système officieux de 
notification qui obligeait les banques et les grandes entreprises à 
déclarer aux autorités les ventes imminentes de sociétés ou 
d'importants blocs d'actions à des étrangers, notamment à des 
ressortissants des pays de l'OPEP. Cette réaction officieuse à des IED 
potentiels est caractéristique de l'attitude des autorités allemandes à 
l'égard des investissements étrangers, que nous examinerons en détail 
dans le reste de ce chapitre. 

Il importe de souligner, au départ, que la réunification de 
l'Allemagne peut changer radicalement les tendances passées. Notre 
examen porte, pour la plus grande partie, sur le régime ouest-
allemand. Cependant, depuis octobre 1991, la politique économique 
allemande a été dominée par la nécessité de restructurer l'économie 
et de relever le niveau de vie en Allemagne de l'Est sans provoquer 
de pressions inflationnistes indues. La restructuration met notamment 
l'accent sur la privatisation des quelque 9 000 organismes d'État de 
l'ex-RDA. Ces facteurs ont d'importants effets, tant à court qu'à long 
terme, sur la disponibilité de capitaux allemands sur les marchés 
internationaux et sur la répartition possible des capitaux étrangers 
dans le pays. 

Tendances récentes 

L'Allemagne a traditionnellement réussi à maintenir l'équilibre 
entre les entrées d'IED et ses propres investissements directs à 
l'étranger. La situation a cependant changé dans les années 80, par 
suite d'une augmentation plus rapide des investissements allemands à 
l'étranger qui, comme le montre la figure 2-1, ont atteint une valeur 
comptable de 155,1 milliards de dollars US en 1990, ayant grimpé 
en moyenne de 13,7 p. 100 par an depuis 1980. Durant la même 
période, les IED en Allemagne ont augmenté en moyenne de 10,7 p. 
100 par an pour atteindre 132,5 milliards de dollars US à la fin de 
1990. Cependant, depuis le milieu des années 80, la croissance des 
IED tant à l'intérieur qu'à l'extérieur a été plus équilibrée, ce qui 
représentait un changement radical par rapport aux quelques années 
précédentes, au cours desquelles les investissements directs 
allemands à l'étranger ont augmenté près de 10 fois plus rapidement 
que les IED en Allemagne". 

L'Allemagne se classe derrière les États-Unis, la Grande- 
Bretagne et le Canada en tant que destination d'IED. Sa part du stock 

." Deutsche Bundesbank, Die Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausiand 
nach Landern und Wirtschaftsweigen, Reihe 3, Zahlungsbilanzstatistik, n° 3, avril 1991. 
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mondial d'IED intérieurs est passée de 3,4 p. 100 en 1967 à 9,4 p. 
100 en 1980, pour revenir à 8 p. 100 vers la fin de 199060 . En 
1989, la Communauté européenne était la source de plus d'un tiers 
de l'ensemble des IED en Allemagne, tandis que les Etats-Unis 
occupaient la première place parmi les pays d'origine des 
investissements, avec un peu moins d'un tiers de l'ensemble des IED. 
Parmi les autres principaux pays d'origine, citons la Suisse (14,2 p. 
100), la Grande-Bretagne (8,7 p. 100), le Japon (7,4 p. 100) et la 
France (6,3 p. 100). L'investissement direct canadien en Allemagne 
s'élevait à un peu plus de 1 p. 100 du total des IED à la fin de 
19896 '. 

Figure 2-1 
Stock des investissements directs, Allemagne, 1980-1990 

Source : Compilations d'Investissement Canada, fondées sur des données du 
département du Commerce des États-Unis et de la Deutsche Bundesbank. 

Comme dans la plupart des pays d'Europe, les activités 
internationales de fusion et d'acquisition (F&A) se sont intensifiées en 

'John Rutter, Recent Trends in international Direct lnvestment, United States Department 
of Commerce, International Trade Administration, Washington, août 1992. 

61  Deutsche Bundesbank, op. cit., p. 24. 
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Allemagne vers la fin des années 80, parallèlement à la 
restructuration industrielle qui se faisait en prévision d'«Europe 92» 
(voir la figure 2-2). D'après un récent sondage de KPMG Dealwatch, 
l'Allemagne de l'Ouest occupait le deuxième rang parmi les pays 
européens, loin derrière la Grande-Bretagne, comme destination 
d'acquisitions étrangères en 1989. Cette année-là, les acquisitions 
étrangères de sociétés allemandes étaient évaluées à 7,6 milliards de 
dollars US, ce qui représentait 350 p. 100 de plus que l'année 
précédente. En 1990, l'Allemagne de l'Ouest occupait encore le 
deuxième rang, toujours derrière la Grande-Bretagne, mais la valeur 
des acquisitions étrangères avait baissé à 5,6 milliards de dollars US. 
En 1988, plus de 90 p. 100 de la valeur totale des acquisitions 
étrangères en Allemagne de l'Ouest (1,7 milliard de dollars US) 
mettaient en cause des sociétés ayant leur siège dans des pays de la 
Communauté européenne. 

Figure 2-2 
Fusions et acquisitions, Allemagne, 1988-1990 

Source : KPMG Dealwatch 91. 

La valeur correspondante des activités ouest-allemandes de 
fusion et d'acquisition à l'étranger s'est maintenue aux alentours de 
7 milliards de dollars US en 1989 et 1990. Les sociétés allemandes 
ont joué un rôle de premier plan à cet égard. En fait, la valeur mar- 
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chande des actions des entreprises allemandes cotées en bourse a 
augmenté ces dernières années par suite notamment de leur stratégie 
dynamique d'acquisition'. Contrairement aux acquisitions 
étrangères en Allemagne de l'Ouest, près de 84 p. 100 des 
acquisitions allemandes à l'étranger (en valeur) en 1988 mettaient en 
cause des entreprises ayant leur siège en Amérique du Nord. 

Tableau 2-1 
Propriété et contrôle étrangers en Allemagne 

• En 1985, les sociétés d'appartenance étrangère totalisaient 14,3  P.  100 du 
chiffre d'affaires, 6,9 p. 100 de l'emploi et 7,1 p. 100 de l'actif de 
l'ensemble des sociétés non financières d'Allemagne. En 1990, ces chiffres 
étaient passés respectivement à 14 p. 100, 7,8 p. 100 et 8,7 p. 100. 

• En 1990, le stock d'IED en Allemagne représentait 5,8 p. 100 du RIB, soit 
plus qu'en 1980 (4,9 p. 100) et un tout petit peu plus qu'en 1976 
(5,7 p. 100) 2 , 

▪ Le stock d'IED en Allemagne, exprimé en pourcentage du stock national 
brut de capital privé non résidentiel, est passé de 2,3 p. 100 en 1982 à 
2,9 p. 100 en 1990. Après avoir atteint 3,1 p. 100 en 1976, il est resté en 
dessous de 3 p. 100 au cours des 15 dernières années 3 . 

• Les 50 plus grandes sociétés allemandes, d'après le chiffre d'affaires, 
comprenaient les 12 entreprises d'appartenance étrangère suivantes 
(énumérées par ordre décroissant du chiffre d'affaires en 1990) : Opel 
(General Motors, États-Unis), Ford (États-Unis), IBM (États-Unis), Shell 
(Grande-Bretagne, Pays-Bas), Esso (États-Unis), Unilever (Grande-Bretasne, 
Pays-Bas), BP (Grande-Bretagne), Philips (Pays-Bas), Philip Morris (États-
Unis), Mobil Oil (États-Unis), Asea Brown Boveri (Suède, Suisse) et Nestlé 
(Su i sse)4 . 

Deutsche Bundesbank ,  
2  Compilations d'Investissement Canada, fondées sur des données provenant de diverses 
sources. 
3  Ibid. 

IL&T Germany, septembre 1991, p. 4-5. 

La part des ventes, de l'emploi et de l'actif des entreprises 
d'appartenance étrangère en Allemagne a été assez stable pendant les 

'Quatre sociétés allemandes figuraient dans les 10 premières places de la liste des 500 
plus grandes sociétés européennes, publiée en 1991 dans le Financial Times de Londres. 
Trois d'entre elles ont fait des acquisitions à l'étranger : Allianz a acheté la Firemen's Funds 
(États-Unis) pour 3,3 milliards de dollars US en 1990; la part de Siemens dans l'acquisition 
de la société britannique Plessey en 1989 s'est élevée à 2 milliards de dollars US; enfin, la 
Deutsche Bank a acheté la société britannique Morgan Grenfeld pour 1,5 milliard de dollars 
US, également en 1989. 
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10 dernières années. Le tableau 2-1 présente quelques données sur 
la propriété et le contrôle étrangers de sociétés non financières 
allemandes depuis le milieu des années 80. 

Obstacles officiels à l'investissement direct 

Cadre réglementaire 

Si l'on en juge d'après les restrictions officielles imposées sur 
les IED, il est indubitable que l'Allemagne de l'Ouest pratique une 
politique de libre accès. Pour la plupart des questions 
d'investissement, elle accorde le «traitement national» aux 
investisseurs étrangers'. Les sociétés étrangères souhaitant s'établir 
dans le pays ne sont soumises à aucun examen et il n'existe aucune 
exigence d'avis préalable en matière d'IED. 

En pratique, les opérations avec des non-résidants ne sont pas 
réglementées, qu'il s'agisse de création ou d'acquisition de sociétés 
ouest-allemandes, de virement de bénéfices à l'étranger ou de 
remboursement de capital à des investisseurs étrangers. En vertu de 
la Loi sur le commerce et /es paiements extérieurs, le gouvernement 
peut en principe invoquer des motifs de politique étrangère, de 
change et de sécurité nationale pour imposer des restrictions sur 
l'acquisition de sociétés, de biens immobiliers, de navires et de 
valeurs par des non-résidants, mais il ne l'a jamais fait et il est peu 
probable qu'il le fasse à l'avenir. 

Le Règlement sur le commerce extérieur, adopté en vertu de la 
Loi sur le commerce et les paiements extérieurs, impose aux 
investisseurs étrangers d'aviser la Deutsche Bundesbank et ses 
succursales d'État (Landeszentralbanken) s'ils font l'acquisition de 25 
p. 100 ou plus du capital-actions d'une société existante. Cette 
exigence a essentiellement pour but de faciliter la tenue de 
statistiques sur les mouvements internationaux de capitaux". 

Selon le droit allemand, il n'existe aucune règle de procédure 
officielle régissant les offres publiques d'achat (OPA) ou les ententes 

«Traitement nationale signifie qu'un pays applique aux sociétés étrangères les mêmes 
lois, règlements et pratiques administratives qui régissent les investisseurs locaux dans des 
situations identiques. 

" Kaestner, R., Bunsen, C. et Fabritius, A., «West Germany», dans Financial Law Review, 
The Regulations Governing Mergers and Acquisitions Across the European Community, 
Euromoney Publications, R.-U., 1989, p. 76. 
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privées de prise de contrôle de sociétés ouvertes. En 1979, le Comité 
d'experts de la Bourse des valeurs, organisme affilié au ministère des 
Finances, a publié un ensemble de «lignes directrices concernant les 
offres publiques d'achat et d'échange» semblables à celles d'autres 
pays. Toutefois, ces lignes directrices n'étant pas obligatoires, on ne 
risque aucune sanction en ne les respectant pas". De plus, aucune 
loi allemande n'impose à un actionnaire possédant (ou ayant 
l'intention d'acquérir) un certain pourcentage des actions d'une 
société de faire une offre publique d'achat de tout le reste des actions 
de la société. 

Restrictions sectorielles applicables aux IED 

Par rapport aux autres pays européens, l'Allemagne de l'Ouest 
impose peu de restrictions sectorielles sur les IED et aucune n'est 
fondée sur des motifs de sécurité nationale. En tant que membre de 
l'OCDE, l'Allemagne souscrit au Code de libération des mouvements 
de capitaux, bien que, comme d'autres pays membres, elle ait 
formulé des réserves pour un certain nombre de secteurs. Les 
autorités allemandes ont accepté d'appliquer ce Code, sans 
exception, aux nouveaux États de l'Est. En général, aucune règle ne 
limite le degré de propriété étrangère. La propriété étrangère à 100 
p. 100 est donc permise dans toutes les industries, y compris le 
secteur bancaire et l'assurance. 

Comme le montre le tableau 2-2, les réserves s'appliquant au 
Code de libération des mouvements de capitaux de l'OCDE limitent 
l'activité des entreprises étrangères dans deux domaines : la création 
de compagnies aériennes sur le territoire de la République fédérale et 
l'acquisition de navires battant pavillon allemand. Nous examinons 
ces restrictions et quelques autres dans les paragraphes qui suivent. 

Transports aériens 

Les investisseurs étrangers ne peuvent établir une «entreprise de 
transport aérien» en Allemagne que si le contrôle de l'entreprise est 
aux mains de ressortissants ouest-allemands. Pour obtenir une 
licence de compagnie aérienne, l'entreprise doit se servir d'appareils 
enregistrés en Allemagne, qui ne peuvent appartenir qu'à des 
ressortissants du pays ou à des sociétés ayant leur siège en Allemagne 
et sous contrôle allemand. De plus, seules les compagnies aériennes 
détentrices d'une licence allemande sont autorisées à fournir un 

J. Michael Robinson, International Securities, Law and Practice, ouvrage collectif, 
Euromoney Publications, 1985, p. 99. 
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service commercial de transport aérien entre deux points du territoire 
allemand. Cela signifie qu'en pratique, la législation aéronautique 
réserve aux ressortissants allemands le droit de contrôler les 
compagnies aériennes qui desservent exclusivement des destinations 
allemandes. De plus, l'établissement d'une entreprise de transport 
aérien dont le siège est à l'étranger peut être assujetti à des exigences 
de réciprocité. 

Tableau 2-2 
Obstacles aux IED en Allemagne, par secteur 

Réserves au Code de 
libération des 	 Monopoles 

mouvements de 	Autres 	publics, privés 
Secteur 	 capitaux de l'OCDE 	obstacles 	ou mixtes 

Banques 	 X 

Radiodiffusion 	 X 
(radio, télévision 
et câble) 

Postes, 
téléphones et 	 X 
télécommunications 

Transports de surface 
(y compris chemins de 	 X 
fer et autobus) 

Transports aériens 	 X 	 X 	 X  

Jeux de hasard : 	 X 
casinos, loteries, etc. 

Transports maritimes 	 X 

Source : Organisation de coopération et de développement économiques, «Contrôles et 
obstacles aux investissements directs de l'étranger dans les pays Membres de 
l'OCDE», Paris, 1987. 

Transports maritimes 

L'inscription au Registre de navigation allemand (qui autorise 
un navire à battre le pavillon allemand) est réservée aux navires 
appartenant à des ressortissants allemands ou à des sociétés sous 
contrôle allemand ayant leur siège dans le pays. Cette restriction vise 
à établir un «lien authentique» entre un navire et son État 
d'immatriculation de façon que les lois publiques et privées de 
l'Allemagne puissent s'appliquer sur ce navire conformément au droit 
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international. Cependant, rien n'empêche les personnes physiques et 
morales étrangères qui possèdent des navires ne battant pas le 
pavillon allemand de créer ou d'acquérir des sociétés en Allemagne. 
Ainsi, l'investissement étranger direct est pratiquement libre de toute 
contrainte 66 . 

Banques 

Outre les secteurs dans lesquels les IED sont limités par les 
réserves s'appliquant au Code de libération des mouvements de 
capitaux de l'OCDE, l'Allemagne de l'Ouest limite aussi l'investisse-
ment étranger direct dans le secteur bancaire par l'intermédiaire 
d'autres restrictions. L'établissement de succursales légalement 
dépendantes d'institutions bancaires peut être soumis à des exigences 
de réciprocité s'il n'est pas déjà prévu par entente bilatérale. De 
plus, dès l'entrée en vigueur de la deuxième Directive bancaire de la 
CE, l'établissement de filiales par des institutions de pays non-
membres de la Communauté sera soumis à des exigences de 
réciprocité. 

Des succursales d'institutions de crédit étrangères ne peuvent 
mener certains types d'opérations bancaires, mais des filiales peuvent 
le faire. Par exemple, des banques étrangères ne peuvent diriger 
l'émission de titres en marks que par l'intermédiaire de filiales locales 
légalement indépendantes. De plus, seules les succursales de 
banques étrangères ayant leur siège dans un pays de la CE peuvent 
jouer le rôle de banques dépositaires en ce qui concerne les fonds de 
placement des sociétés d'investissement allemandes'. 

Postes et téléphones 

L'accès aux secteurs allemands des transports, des 
télécommunications, des loteries et du placement de personnel est 
limité par suite de l'existence de monopoles ou de quasi-monopoles 
officiels. L'Administration fédérale des postes a le monopole des 
réseaux, du service téléphonique et de la livraison du courrier en 
Allemagne, tandis que la prestation de la plupart des services de 
télécommunications est partagée entre trois entreprises publiques. 

" Organisation for Economic Co-operation and Development, Germany: Examination of 
Position under the Code of Liberalisation of Capital Movements, Committee on Capital 
Movements and Invisible Transactions, DAFFE/INV (91) 23, rapport provisoire du 17 juillet 
1991, p. 4-8. 

'Organisation for Economic Co-operation and Development, Measures Affecting Direct 
Investment in OECD Member Countries, juillet 1990, p. 47-48. 
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Ces monopoles sont justifiés par le fait qu'ils préservent les recettes 
dont l'Administration des postes a besoin pour financer 
l'infrastructure publique. 

Radio et télévision 

Le gouvernement fédéral est autorisé à adopter des règlements 
régissant l'établissement d'installations techniques pour la diffusion 
des émissions de radio et de télévision. Cependant, les licences 
autorisant la diffusion de ces émissions en Allemagne sont accordées 
par les autorités des Lânder. 

Transports de surface 

Les investissements privés effectués tant par les résidants que 
les non-résidants sont soumis à des restrictions dans les domaines de 
l'infrastructure des transports et de la prestation de services de 
transport maritime entre Puttgarden et Roby (Danemark). Les 
chemins de fer constituent un monopole public, bien que les 
autorités aient envisagé d'accorder à des tiers l'accès au réseau 
ferroviaire allemand. 

Jeux de hasard : casinos, loteries, etc. 

D'autres obstacles sectoriels aux IED existent à l'échelon des 
Lânder, qui peuvent prescrire des conditions particulières à l'égard 
des investisseurs étrangers pour l'octroi de licences autorisant le 
lancement de certaines entreprises. Par exemple, les loteries et les 
paris hippiques sont réglementés par des monopoles publics, les lois 
dans ce domaine et le droit d'accorder des franchises relevant des 
gouvernements des Lânder. 

Peu de restrictions ou de mesures discriminatoires s'appliquent 
aux investisseurs étrangers, une fois qu'ils se sont établis en 
Allemagne. Les quelques mesures qui existent portent sur l'acquisi-
tion de certains matériels de télécommunications par l'intermédiaire 
des postes et, comme nous l'avons noté plus haut, sur la participation 
des banques étrangères à l'émission de titres en marks'. 

" U.S. Department of Treasury, Survey of G-7 Laws and Regulations on Foreign Direct 
Investment, Washington (D.C.), décembre 1988, section III, p. 3-4. 
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Contrôle antitrust et politique des fusions 

La politique antitrust de l'Allemagne de l'Ouest, généralement 
considérée comme restrictive par rapport à celle des autres pays 
européens, fait contrepoids à la politique libérale adoptée en matière 
d'IED. En 1958, le gouvernement a fait adopter la Loi contre la 
restriction de la concurrence (GWB — Gesetz gegen 
Wettbewerbsbeschrankungen), mieux connue sous le nom de loi 
antimonopole. Son principal objet était de surveiller les secteurs 
économiques du marché ouest-allemand et, au besoin, d'en 
empêcher la domination par des pratiques commerciales restrictives 
(cartels) ou des fusions pouvant occasionner des abus de pouvoir 
économiques. Cette loi s'applique uniformément aux sociétés locales 
et étrangères. 

Le Bureau fédéral des cartels (Bundeskartellamt — BFC), établi 
à Berlin, est l'organisme gouvernemental indépendant chargé 
d'appliquer la loi antimonopole (voir la figure 2-3). Le BFC ne relève 
d'aucune autre administration, mais s'il se prononce contre une 
fusion, le ministre de l'Économie, qui est membre du Cabinet fédéral 
et, par conséquent, un personnage politique, peut infirmer sa décision 
(en totalité ou sous réserve de certaines conditions). Comme on le 
verra plus loin, le ministre a utilisé cette prérogative à plusieurs 
reprises". 

Les décisions du BFC peuvent également être désavouées par 
la Cour d'appel de Berlin (Kammergericht) ou par la Cour suprême 
fédérale (Bundesgerichtshot), qui est la plus haute instance judiciaire 
en Allemagne. Les deux tribunaux peuvent se prononcer sur toutes 
les ordonnances du BFC et du ministre de l'Économie en matière de 
fusions. La Kammergericht accorde beaucoup d'importance aux faits 
et a infirmé plusieurs ordonnances parce que le BFC les avait basées 
sur des données erronées ou des recherches insuffisantes. Au sein de 
cette cour, un groupe spécial antitrust s'occupe des affaires de fusion 
et d'autres cas concernant la concurrence. 

Autre organisme de surveillance des fusions, la Commission 
des monopoles (Monopolkommission) est un groupe d'experts 
indépendant qui donne, deux fois par an, un avis sur la situation 
concurrentielle dans le pays (et sur les activités du BFC en matière de 
fusions). La Commission formule également des commentaires sur 
des questions précises, telles que la politique des médias et le projet 
de réglementation européenne des fusions. Enfin, et ce n'est pas là 

" IL&T Germany, Business International: Business Europe, août 1990, p. 8, 
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son rôle le moins important, elle conseille le ministre de l'Économie 
sur les demandes d'autorisations spéciales présentées en cas 
d'interdiction d'une fusion'. Le ministre n'est cependant pas lié par 
les avis et recommandations de la Commission; il lui est donc loisible 
de prendre des décisions qui divergent de celles de la Commission. 

Figure 2-3 
Cadre réglementaire régissant 

les investissements étrangers directs en Allemagne 

Source : Investissement Canada, organigramme fondé sur des renseignements tirés de 
diverses sources. 

Le BFC peut interdire toute fusion ou acquisition qui créerait 
ou renforcerait une situation de «domination du marché». On peut 
considérer que plusieurs entreprises sont collectivement dans une 
telle situation quand il n'y a pas de concurrence sérieuse entre les 
oligopoleurs et que les entreprises faisant partie de l'oligopole sont 
dans une position de supériorité par rapport aux autres concurrents 
sur le marché. Pour savoir si une fusion créera ou renforcera une 
situation de «domination du marché», le BFC doit analyser non 

Michael Schütte et Cornelis Canenbley, «Federal Republic of Germany», dans l'ouvrage 
publié sous la direction de J. William Rowley et Donald J. Baker, International Mergers: The 
Antitrust Process, Sweet & Maxwell, Londres, 1991, p. 149. 
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seulement la situation actuelle du marché mais aussi son évolution 
après la fusion. 

La loi antimonopole allemande pose certaines hypothèses 
quant à la domination du marché due à la détention de parts 
importantes du marché. Cette domination est présumée lorsque : 
(i) une seule entreprise détient au moins un tiers du marché et a un 
chiffre d'affaires minimum de 250 millions de marks; (ii) trois 
entreprises ou moins accaparent au moins la moitié du marché; et 
(iii) cinq entreprises ou moins accaparent au moins les deux tiers 
(66,67 p. 100) du marché. Dans ces deux derniers cas, il faut que le 
chiffre d'affaires total de chacune des entreprises concernées ait 
atteint un minimum de 100 millions de marks au cours de l'exercice 
précédant la fusion'. 

Selon une source, «si la part des "trois plus grandes" ou des 
"cinq plus grandes" entreprises représente la moitié ou les deux tiers 
du marché, on présume qu'elle le domine, pour autant qu'il n'y ait 
pas de concurrence sérieuse entre elles et qu'elles soient dans une 
situation de supériorité par rapport à leurs concurrents. Cette 
présomption facilite quelque peu la tâche lorsqu'il s'agit de 
déterminer s'il y a "domination du marché", mais c'est au BKartA 
(BFC) qu'il incombe de prouver l'absence d'une concurrence sérieuse 
ou l'existence d'une position supérieure sur le marché»'. Pour 
faciliter le contrôle des fusions, la loi prévoit également une autre 
présomption un peu plus stricte et plus absolue à cet égard, dont 
l'importance réside dans le fait qu'elle impose le fardeau de la preuve 
aux parties concernées et non pas au BEC.  

Cependant, une certaine latitude est prévue pour tenir compte 
de la coopération entre les sociétés. Ainsi, le BFC peut autoriser une 
fusion créant une position dominante si elle satisfait au critère de 
«renforcement de la structure concurrentielle» de la loi antimonopole. 
En gros, ce critère impose aux parties de démontrer que la fusion 
envisagée améliorerait la situation concurrentielle d'un marché 
particulier dans une mesure compensant les inconvénients de la 
domination de ce marché". 

71  Ibid., p. 140-141. 

" Ibid. 

" 
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Tableau 2-3 
Processus d'examen  des  fusions en Allemagne 

Les sociétés locales et étrangères envisageant une fusion sont tenues de donner 
un préavis de fusion au BFC 1  

• si l'une des entreprises participantes a eu un chiffre d'affaires d'au 
moins 2 milliards de DM (1,2 milliard de dollars US) durant l'exercice 
précédent; ou 

si deux des entreprises participantes ou plus ont eu un chiffre d'affaires 
de 1 milliard de DM (618 millions de dollars US) durant l'exercice 
précédent. 

Un avis d'après-fusion doit être présenté au BFC immédiatement après la 
transaction 

• si l'entreprise acheteuse et l'entreprise achetée ont une part de 
marché de 20 p. 100 en Allemagne; 

• si leur chiffre d'affaires est d'au moins 500 millions de DM 
(309 millions de dollars US); ou 

▪ si elles emploient collectivement 10 000 travailleurs'. 

• Dans les cas soumis au préavis, le BFC doit informer les parties dans le 
mois qui suit la réception de l'avis s'il a l'intention d'ouvrir une 
enquête. S'il décide de le faire, il doit rendre sa décision dans les 
quatre mois suivant la réception de l'avis. La fusion ne peut être 
réalisée avant que la décision soit rendue ou que le délai de quatre 
mois soit expiré. Si le BFC approuve la transaction, celle-ci ne peut pas 
être interdite par la suite. Les délais peuvent être prolongés avec le 
consentement des parties, ordinairement à la demande du BFC. 

• Dans les cas soumis à l'avis d'après-fusion, le BFC dispose d'un an pour 
décider si la fusion a créé ou renforcé une situation de domination du 
marché en Allemagne et pour ordonner, le cas échéant, l'annulation de 
la fusion'. Ce délai n'est ordinairement pas prolongé même si, en 
principe, il pourrait l'être. 

' Il importe de noter qu'en vertu du règlement sur les fusions de la Communauté 
européenne, qui est entré en vigueur en septembre 1990, il appartient à la Commission 
européenne d'examiner les cas qui présentent une «dimension communautaire». Le BFC 
continue cependant à s'occuper des transactions internationales de moindre importance. 

Kaestner, Bunsen et Fabritius, «West Germany»,  O.  cit., p. 76. 
Ibid., p. 76. 

En vertu de modifications à la loi antimonopole, adoptées en 
1973, le BFC applique maintenant sa politique de contrôle des 
fusions dans le cadre d'un système de notification en deux étapes 
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(préavis de fusion et avis d'après-fusion). Le tableau 2-3 présente les 
principaux aspects de ce système. 

Obstacles officieux à l'investissement direct 

Malgré l'absence de contrôles officiels importants sur les IED, il 
existe en Allemagne de l'Ouest une foule de barrières officieuses qui 
peuvent faire obstacle à l'investissement étranger direct dans 
l'économie, surtout quand il s'agit de la prise de contrôle d'une 
société allemande. Ces obstacles consistent essentiellement en 
barrières structurelles et tactiques : taille et régime de propriété des 
sociétés cotées en bourse, obstacles tactiques aux prises de contrôle 
inscrits dans les statuts des sociétés, complexité de la structure des 
conseils d'administration, influence des banques allemandes en tant 
que principales sources de financement de capitaux en Allemagne et 
relations étroites entre les institutions financières et les sociétés 
allemandes. Tous ces facteurs permettent aux entreprises allemandes 
de combattre avec succès les tentatives contestées de prise de 
contrôle. 

Obstacles aux prises de contrôle : régime de propriété des sociétés 
cotées en bourse 

N'ayant que relativement peu de sociétés cotées en bourse, 
l'Allemagne n'offre pas aux investisseurs étrangers beaucoup de cibles 
d'OPA dans ses bourses de valeurs. Au total, 628 sociétés locales 
étaient cotées en 1989 à la Fédération allemande des bourses de 
valeurs (FBV), leur valeur boursière totale s'élevant à 365 milliards de 
dollars US'. En fonction de la valeur marchande des titres, la FBV 
n'avait que la moitié de la taille de la Bourse de Londres, bien qu'elle 
se soit classée deuxième parmi les bourses européennes'. Par 
rapport à l'ensemble de l'économie, le marché boursier allemand ne 
représente que 30 p. 100 du PIB (ce pourcentage n'était que de 21 p. 
100 en 1988), tandis que la valeur marchande des titres échangés à la 
Bourse de Londres correspond approximativement au produit national 
britannique. 

Les huit bourses membres de la FBV (qui constitue le sixième plus grand marché du 
monde en fonction du volume des opérations) se trouvent à Berlin, Brême, Düsseldorf, 
Francfort, Hambourg, Hanovre, Munich et Stuttgart. La Bourse de Francfort, la plus grande, 
est la seule où toutes les valeurs étrangères sont cotées. 

75  Fédération internationale des bourses de valeurs (International Federation of Stock 
Exchanges), Activities and Statistics, Rapport 1989, p. 24-27. 
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De plus, la valeur marchande moyenne des sociétés locales 
cotées à la FBV (580 millions de dollars US) montre que le marché 
boursier allemand se caractérise par la présence d'un nombre 
relativement petit de grandes entreprises. La valeur marchande d'une 
société allemande moyenne cotée en bourse est d'environ 25 p. 100 
supérieure à celle d'une société britannique cotée à la Bourse de 
Londres. En fait, en 1990, quelques grandes multinationales 
allemandes ont considérablement augmenté leur valeur marchande 
par suite d'acquisitions à l'étranger, ce qui leur a permis de se classer 
parmi les 10 premières entreprises européennes, en fonction de la 
valeur boursière. 

À part le fait que les possibilités de prise de contrôle des 
sociétés cotées en bourse sont limitées, il existe d'importants 
obstacles à de telles prises de contrôle par suite de la concentration 
de la propriété des sociétés (voir le résumé des obstacles à la 
propriété au tableau 2-4). Bien que le marché boursier allemand 
compte parmi les plus actifs, en fonction du rapport entre le volume 
total des opérations et la valeur marchande, la plus grande partie de 
l'activité boursière est attribuable à un nombre relativement petit 
d'actionnaires actifs. Selon certaines sources, les transactions portant 
sur les valeurs des cinq sociétés les plus actives en bourse 
représentent plus de 30 p. 100 de l'activité, tandis que celles des 12 
sociétés les plus actives représentent plus de la moitié de l'activité 
totale des bourses allemandes. Autre indice de la concentration de la 
propriété des sociétés, il n'existe en Allemagne de l'Ouest que 60 
sociétés dans lesquelles le public détient plus de 50 p. 100 des 
actions et 25 ayant plus de 100 000 actionnaires'. 

À comparer aux autres pays industrialisés, l'Allemagne ne 
compte que relativement peu de sociétés par actions 
(Aktiengesellscha ft  ou AG). Sur les 2 300 entreprises structurées en 
AG, près de 25 p. 100 sont cotées en bourse et un grand nombre de 
celles-ci sont des entreprises familiales, font partie de groupes ou ont 
des actionnaires détenant d'importants blocs d'actions. Par 
conséquent, relativement peu de sociétés sont susceptibles d'être la 
cible d'OPA. 

Michael Oppenhoff, «Acquisitions and Takeovers in Germany and Eastern Europe», 
communication présentée au colloque Acquisitions and Investments in the New Europe: The 
Legal and Strategic Environment, Toronto, 30 mai 1990, p. 5. 
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Tableau 2-4 
Obstacles à la prise de contrôle en Allemagne : 

régime de propriété des sociétés cotées en bourse 

Le lancement d'OPA hostiles portant sur des sociétés cotées en bourse est 
difficile par suite de la concentration de la propriété des entreprises. Les 
possibilités d'acquisition par voie d'OPA sont également limitées en raison du 
nombre relativement restreint de sociétés qui peuvent se prêter à une prise de 
contrôle. La plupart des sociétés inscrites sont détenues en participation 
majoritaire ou contrôlées par d'autres entreprises ou par des banques, des 
familles ou des particuliers. Voici les principales caractéristiques structurelles 
des sociétés cotées en bourse : 

• En 1989, seules 628 sociétés locales d'une valeur boursière totale de 
365 milliards de dollars US (30 p. 100 du PIS) étaient cotées aux huit 
bourses allemandes (Fédération des bourses de valeurs). Par comparaison, 
les sociétés cotées à la Bourse de Londres avaient une valeur double, 
presque égale au produit national. 

• Seules 60 sociétés ont plus de 50 p. 100 d'actions détenues par le grand 
public et 25 ont plus de 100 000 actionnaires. 

• On estime qu'en 1988, les banques et les compagnies d'assurance 
possédaient plus de 20 p. 100 des sociétés allemandes cotées en bourse. 
D'après la Deutsche Bank, des sociétés et des banques amies détiennent 56 
p. 100 des actions des sociétés cotées, tandis que les familles en détiennent 
encore plus. 

Malgré une certaine intensification de l'activité boursière en Allemagne, peu de 
sociétés sont ouvertes. 

• D'après une enquête, sur 2 300 sociétés ouvertes de type AG, seules 619 
ayant des actions ordinaires sont cotées ou négociées en bourse. Leur 
valeur boursière est inférieure à celle des 360 000 sociétés privées à 
responsabilité limitée (GmbH). 

• En 1987, seules 45 des 100 plus grandes sociétés allemandes (d'après le 
chiffre d'affaires) étaient cotées en bourse. 

Bien que l'activité boursière soit très intense en Allemagne, seule une petite 
fraction d'actionnaires y participe vraiment. 

• Les transactions portant sur les cinq sociétés dont les actions sont les plus 
actives en bourse représentent 30 p. 100 de l'activité totale du marché 
boursier en Allemagne. Pour les 12 premières sociétés, ce pourcentage est 
de plus de 50 p. 100. 

• La valeur des opérations effectuées sur le marché hors bourse allemand 
(Telefonhandel), auxquelles participent essentiellement les banques et les 
actionnaires privés, dépasse celle des transactions boursières. 
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En Allemagne, la grande majorité des acquisitions, y compris 
les rares rachats internes par les cadres, mettent en cause des sociétés 
à responsabilité limitée (Gesellschaft mit beschrankter Haftung ou 
GmbH) ou des sociétés en commandite (Kommandditgesellschaft), 
qui ont un petit nombre d'actionnaires ou d'associés et permettent à 
l'acheteur, après l'acquisition, d'influencer directement les décisions 
d'affaires de l'entreprise. Par conséquent, la structure du marché 
limite considérablement l'accès aux sociétés cotées en bourse et 
restreint donc les possibilités de prise de contrôle pour les entreprises 
tant locales qu'étrangères. 

En fait, la majorité des transactions portant sur des valeurs 
cotées en bourse sont conclues par téléphone, à l'extérieur du 
parquet de la Bourse, par l'intermédiaire d'un marché hors bourse 
non réglementé dit Telefonhandel. D'ailleurs, les valeurs négociées 
sur ce marché sont également cotées en bourse. La plupart des 
transactions se font entre les banques allemandes, les institutions de 
crédit et les entreprises familiales. Le volume de ces transactions 
dépasse celui des bourses, ce qui signifie que la valeur officielle du 
marché boursier sous-estime considérablement le volume quotidien 
des transactions portant sur des valeurs cotées'. 

Les banques allemandes ont traditionnellement joué un rôle 
dominant dans les marchés financiers du pays et détenu une part 
importante de l'industrie ouest-allemande. En général, les banques 
détiennent 25 p. 100 ou plus du capital-actions des grandes et des 
petites sociétés (cotées ou non en bourse) 78 . Dans beaucoup 
d'entreprises, la majorité des actions appartient soit à des banques 
soit aux membres d'une même famille. De plus, malgré l'existence 
de grandes sociétés très connues, le secteur allemand des affaires se 
compose surtout de petites et moyennes entreprises appartenant à des 
particuliers, des familles ou de petits groupes de personnes et 
constituées essentiellement en sociétés en commandite ou en sociétés 
à responsabilité limitée. Beaucoup de ces entreprises sont des chefs 
de file dans leur secteur. Elles sont souvent sous contrôle familial, 
seule une minorité d'actions (souvent sans droit de vote) étant cotées 
en bourse'. 

" Charles G. Kildeburn, «Germany» dans l'ouvrage collectif paru dans The CT Guide to 
World Equity Markets, Euromoney Publications, Londres, 1989, p. 87. 

78  Ibid., p. 90. 

79  Dans beaucoup de cas, les actions en circulation ne dépassent pas 10 p. 100 du capital 
de la société. 
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D'après certaines estimations, les banques et les compagnies 
d'assurance possédaient ensemble plus de 20 p. 100 des sociétés 
ouvertes en Allemagne, à la fin de 1988. Près de la moitié du 
portefeuille d'actions du secteur bancaire est détenue par trois 
entreprises, la Deutsche Bank, la Dresdner Bank et la 
Commerzbank". Cela étant, les chances de réussite d'une prise de 
contrôle sont assez limitées. 

Obstacles aux prises de contrôle : statuts et droit des sociétés 

Comme en France, les sociétés ouvertes allemandes sont 
autorisées à inscrire dans leurs statuts une vaste gamme de mesures 
visant à prévenir les prises de contrôle, pourvu que celles-ci aient 
reçu l'assentiment d'une majorité de leurs actionnaires. Par exemple, 
ceux-ci peuvent s'entendre pour vendre leurs actions à une personne 
ou un organisme prédéterminés en cas de lancement d'une OPA 
hostile. Certaines grandes sociétés cotées en bourse ont également 
limité le droit de vote de leurs actionnaires. Des entreprises aussi 
importantes que la Deutsche Bank, le fabricant de pneus Continental 
AG, le service public Veba AG et le géant des produits chimiques 
Bayer AG ont inséré dans leurs statuts une clause limitant à 5 ou 10 
p. 100 le droit de vote des actionnaires, indépendamment du nombre 
d'actions détenu'. De plus, la vente d'actions (autres qu'au 
porteur) à des non-résidants ou à des sociétés étrangères peut 
également être assortie de restrictions sur l'exercice du droit de vote, 
même si la vente en soi n'est soumise à aucune contrainte'. 

En imposant des limites sur le droit de vote, une société peut 
empêcher une OPA hostile de réussir, même si les acheteurs 
potentiels parviennent à acquérir un important intérêt dans 
l'entreprise. D'autres actionnaires (comme les banques et leurs 
actionnaires «amis») opposés à la prise de contrôle peuvent agir d'une 
façon concertée pour rejeter fermement l'offre proposée. Il est 
concevable, cependant, que les actionnaires puissent voter en faveur 
de l'abolition des restrictions inscrites dans les statuts de la société 
s'ils trouvent l'offre de l'acquéreur potentiel assez alléchante. Il serait 
également possible de surmonter les restrictions sur le droit de vote 
en mettant en commun les voix d'un groupe d'actionnaires non liés 

" Coopers et Lybrand, The Barriers to Takeovers in the European Community, étude 
réalisée pour le ministère britannique du Commerce et de l'Industrie, juin 1988, rapport sur 

l'Allemagne, vol. Il, p. 41. 

81  Ibid., p. 20. 

Kaestner, Bunsen et Fabritius, «West Germany», op. cit., p. 76. 
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favorables à la prise de contrôle. En fait, la société italienne Pirelli a 
récemment eu recours à cette stratégie dans le cadre d'une OPA 
hautement controversée visant le fabricant de pneus allemand 
Continental (voir les études de cas). 

Outre la limitation du droit de vote, la loi allemande permet 
aux entreprises de type AG d'émettre autant d'actions sans droit de 
vote que d'actions avec droit de vote. Dans le cas de beaucoup de 
sociétés, seules les actions sans droit de vote sont cotées et vendues, 
tandis que la propriété des actions avec droit de vote demeure 
concentrée. Ces actions peuvent aussi être nominatives, ce qui 
signifie que leur cession nécessite le consentement de la société. Ces 
derniers temps, la création de nouvelles AG a souvent fait l'objet 
d'émissions d'actions sans droit de vote. 

En Allemagne, les participations réciproques entre sociétés ne 
sont pas rares, quoique moins fréquentes qu'en France et en Italie. 
Par exemple, l'Allianz AG (la plus grande compagnie d'assurance 
européenne) et la Munich RE AG détiennent chacune 25 p. 100 du 
capital-actions de l'autre. Le droit allemand des sociétés limite 
cependant à 25 p. 100 le droit de vote dans de tels cas, 
indépendamment de l'importance de l'intérêt qu'une société possède 
dans une autre'. 

Les importants obstacles structurels et tactiques aux prises de 
contrôle limitent considérablement en pratique les chances de succès 
d'OPA hostiles, qu'elles soient l'oeuvre de sociétés locales ou 
étrangères. Coopers et Lybrand (1989) n'ont retracé que deux cas 
documentés d'OPA hostiles en Allemagne, qui ont fini d'ailleurs par 
échouer tous les deux. Nous les abordons brièvement dans les 
études de cas d'IED en Allemagne dans la section suivante. 

Outre les dispositions permettant aux sociétés allemandes 
d'inscrire des clauses préventives dans leurs statuts, beaucoup d'entre 
elles ont une structure de gestion complexe qui fait également 
obstacle aux prises de contrôle hostiles (voir le tableau 2-5). 

Coopers et Lybrand, op. cit., juin 1989, p. 37. 



Comme en France, les sociétés allemandes cotées en bourse ont inscrit dans 
leurs statuts d'importantes restrictions sur le droit de vote des actionnaires pour 
se prémunir contre les OPA hostiles. Même un bloc d'actions assurant le 
contrôle ou une participation majoritaire au capital (par exemple, l'avoir d'un 
non-résidant) peut n'apporter qu'un droit de vote limité. 

• À la fin de 1989, les statuts de 23 sociétés cotées en bourse limitaient le 
droit de vote de chaque actionnaire à 5 ou 10 p. 100, indépendamment du 
nombre d'actions détenu : Asko, Mannesman, Bayer, Deutsche Bank, 
Continental et Veba prévoient une limite de 5 p. 100. Chez Hoescht, la 
limite est de 15 p. 100 et chez Volkswagen, de 20 p. 100. Les actionnaires 
peuvent voter l'abolition de ces restrictions. 

• La Loi sur les sociétés par actions permet aux AG d'émettre autant d'actions 
sans droit de vote que d'actions avec droit de vote. Les récentes émissions 
d'actions d'AG comportaient souvent des actions sans droit de vote. 

• En Allemagne, les participations réciproques entre sociétés ne sont pas 
rares. En vertu du droit des sociétés, le droit de vote est alors limité à 25 p. 
100 des voix, indépendamment du nombre d'actions détenues. Les filiales 
allemandes ne sont pas autorisées à détenir des actions de leur société 
mère. 

La gestion des sociétés par actions allemandes est en général assurée par une 
administration à deux paliers. Un conseil de surveillance, dont les membres 
sont élus par les actionnaires et les employés, désigne les membres du conseil 
d'administration. En cas d'OPA hostile, ce système tend à perpétuer la 
direction existante, à moins que l'acquéreur ne réussisse à conclure une entente 
de contrôle. En vertu du droit allemand des sociétés, 

• La révocation des membres du conseil de surveillance nécessite une 
majorité de 75 p. 100 des voix, une majorité simple de 50 p. 100 + 1 voix 
n'étant pas suffisante. Par conséquent, l'acquisition de 51 p. 100 des 
actions avec droit de vote pourrait ne pas assurer à l'acquéreur le contrôle 
de la société à court terme, un minimum de 75 p. 100 des actions avec 
droit de vote étant nécessaire à cette fin. 

• Les membres des deux conseils ont un mandat de cinq ans. Ainsi, même 

l'acquisition de 75 p. 100 des actions avec droit de vote pourrait ne pas 
suffire pour permettre à l'acquéreur de révoquer les membres du conseil de 
surveillance, qui peuvent continuer à contrôler la société jusqu'à 
l'expiration de leur mandat. 

À cause du système d'administration à deux paliers et des longs mandats des 
membres, les administrateurs sont très indépendants et l'acquéreur ne peut pas 
s'attendre, en l'absence d'une entente de contrôle, à assumer immédiatement la 
direction d'une société, surtout en cas de prise de contrôle contestée. 
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Tableau 2-5 
Obstacles aux prises de contrôle en Allemagne : 

statuts et droit des sociétés 
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La plupart des grandes sociétés industrielles cotées en bourse 
sont constituées en Aktiengesellschaft ou AG, dont la gestion est 
obligatoirement assurée par une administration à deux paliers dans 
laquelle les banques jouent un rôle de premier plan. Cette 
administration comprend ordinairement un conseil de surveillance 
(Aufsichtsrat) et un conseil d'administration. Les membres du 
premier, qui définissent la stratégie à long terme de la société, sont 
élus en partie par les actionnaires et en partie par les employés. Les 
membres du second, qui s'occupent des opérations quotidiennes, 
sont nommés par le conseil de surveillance. En tant qu'actionnaires, 
les banques exercent une influence évidente sur la gestion, influence 
que renforce la présence de leurs représentants au sein des conseils 
de surveillance. 

La structure de gestion à deux paliers est telle qu'elle peut 
bloquer le transfert du contrôle effectif de l'entreprise même après le 
succès d'une OPA hostile, nécessitant donc la conclusion d'une 
entente de contrôle. 

En vertu de dispositions obligatoires de la loi allemande, une 
majorité de 75 p. 100 des voix est nécessaire pour révoquer un 
membre d'un conseil de surveillance, modifier les statuts ou conclure 
une entente de contrôle donnant un accès direct à la gestion d'une 
société. Les membres du conseil de surveillance et du conseil 
d'administration ont un mandat pouvant atteindre cinq ans, qui ne 
peut être révoqué que pour un motif valable. De ce fait, même le 
contrôle de 75 p. 100 ou plus des actions d'une société, nécessaire 
pour révoquer les membres du conseil de surveillance, ne suffit pas 
nécessairement pour révoquer le conseil d'administration, dont les 
membres peuvent demeurer à leur poste jusqu'à l'expiration de leur 
mandat. 

Par suite du système d'administration à deux paliers et des 
mandats assez longs des membres des deux conseils, la gestion d'une 
société peut être très indépendante. Dans ces circonstances, un 
acquéreur ne peut s'attendre à prendre immédiatement le contrôle de 
la société à moins qu'il n'y ait eu entente de contrôle. Cet aspect du 



Allemagne 	 79 

droit allemand des sociétés constitue une barrière considérable au 
contrôle effectif d'une entreprise après son acquisition". 

Certaines pressions ont été exercées récemment sur le 
gouvernement allemand en vue de l'amener à adopter des règlements 
plus stricts pour limiter l'influence du secteur bancaire sur l'entreprise 
privée. Un comité a étudié les moyens de réduire les pouvoirs 
considérables des banques. Ses recommandations comprennent 
l'imposition d'une limite de 15 p. 100 sur l'intérêt qu'une banque 
peut posséder dans une entreprise non bancaire, la réduction du 
nombre de conseils de surveillance de sociétés au sein desquels une 
banque peut être représentée (ce nombre est actuellement de 10), et 
l'interdiction, dans les statuts des sociétés, de dispositions limitant le 
droit de vote des actionnaires (dont les entreprises allemandes se 
servent fréquemment pour se prémunir contre des OPA hostiles). 
Cependant, peu d'experts semblent croire que les travaux du comité 
aboutiront à une limitation importante des pouvoirs des banques 
allemandes'. 

Autres obstacles officieux : liens gouvernement-entreprises; 
entreprises d'État 

Le régime de propriété très interdépendant des sociétés et des 
banques allemandes tend à créer d'autres obstacles officieux à 
l'investissement étranger. En particulier, les liens commerciaux étroits 
entre l'industrie et les banques constituent des obstacles sérieux qui 
compromettent le succès des OPA hostiles. Différents facteurs que 

" Dans son article «Germany Takeover Barriers: Obstacles to Foreigners Are Nothing 

but a Myth» publié dans le Financial Times de Londres, M. Hans-jochen Otto affirme que 
les statuts de presque toutes les sociétés allemandes ont été modifiés pour permettre la 
révocation des administrateurs par un vote à majorité simple. Notre examen des obstacles 
à la prise de contrôle s'est limité aux grandes sociétés cotées en bourse (AG) assujetties 
aux dispositions de la Loi sur les sociétés par actions. Les entreprises non cotées, qui sont 

pour la plupart des sociétés privées à responsabilité limitée (Gesellshaft mit beschrankter 
Haftung ou GmbH), constituent la majorité du monde des affaires en Allemagne (il y en 

avait plus de 360 000 à la fin de 1988). L'acquisition d'une GmbH ne peut être faite qu'à 
l'amiable, car ces entreprises ont généralement peu d'actionnaires, sont contrôlées par les 
membres d'une même famille et ne sont pas assujetties à des règles officielles. La plupart 
des prises de contrôle exigent donc une communication personnelle considérable entre 
l'acquéreur étranger (ou local) et la société cible allemande. Souvent, l'obstacle de la 
langue suffit pour empêcher la prise de contrôle d'une GmbH par des étrangers. De ce 
fait, les investisseurs étrangers ont fréquemment recours à un intermédiaire financier 
allemand pour mener la négociation. 

85 Bus iness International: Business Europe, «German Banks Face Shareholding 
Restrictions», The Economist Intelligence Unit, Grande-Bretagne, 10 juillet 1989, p. 1-2. 
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nous examinons ci-dessous (voir le tableau 2-6) viennent renforcer 
ces liens. 

Tableau 2-6 
Obstacles aux prises de contrôle en Allemagne : 

liens gouvernement-entreprises 

Outre l'influence qu'elles exercent à titre d'actionnaires des entreprises, les 
banques allemandes disposent de puissants leviers pour agir sur les sociétés : 

• Les banques ont un accès direct aux actionnaires puisque les valeurs 
prennent souvent la forme d'actions au porteur qu'elles détiennent en 
dépôt En tant qu'institutions dépositaires, les banques peuvent exercer 
elles-mêmes le droit de vote des actionnaires par voie de procuration. 

• Grâce à leurs propres avoirs et aux procurations qu'elles obtiennent il 
arrive que certaines banques détiennent 98 p. 100 des voix aux assemblées 
annuelles d'actionnaires. 

• Les votes par procuration servent à appuyer la direction existante à 
l'occasion d'OPA hostiles, à moins de directives contraires de la part des 
actionnaires. Bien que les banques doivent consulter ces derniers à la suite 
d'une OPA, il est rare, en pratique, que les actionnaires ignorent les 
conseils reçus de leur banque. 

▪ Les banques sont étroitement associées aux sociétés qui peuvent faire 
l'objet d'OPA hostiles parce qu'elles leur fournissent une foule de services 
dits «universalbanken» et qu'elles sont largement représentées au sein des 
conseils de surveillance. 

• En général, parce que le financement bancaire est assez facile à obtenir, il 
est relativement rare que les entreprises allemandes aient besoin de recourir 
à des émissions d'actions. De plus, l'absence d'avoirs de caisses de retraite 
à investir et les restrictions imposées sur les placements en actions des 
compagnies d'assurance augmentent l'importance des banques en tant que 
sources de capitaux. 

• Le modèle des sociétés allemandes illustre bien l'aversion de l'Europe 
continentale pour les OPA hostiles, plus courantes dans la culture anglo-
saxonne. Ce modèle met en évidence la croissance et la stabilité à long 
terme plutôt que la maximisation des profits à court terme. La politique des 
sociétés reflète ce fait. Par exemple, les entreprises allemandes ne versent 
pas de dividendes provisoires et ne font parvenir de rapports à leurs 
actionnaires qu'une seule fois par an. 

Outre le fait qu'elles possèdent une importante part des actions 
des sociétés, les banques allemandes sont en mesure de contrôler 
indirectement le monde des affaires en exerçant une influence 
considérable sur la gestion des entreprises clientes. Cette influence 
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découle principalement de la prestation d'une vaste gamme de 
services dits universalbanken à leurs clients. Par exemple, toutes les 
opérations portant sur les valeurs mobilières sont effectuées 
directement ou indirectement par les banques, qui jouent à la fois le 
rôle d'institution financière, de courtier en valeurs, de preneur ferme 
et de conseiller en placements. En fait, les sociétés allemandes, au 
lieu de recourir à plusieurs banques, ont habituellement favorisé des 
liens étroits avec une seule (Hausbank). 

En contrepartie de leur influence sur la politique de gestion des 
entreprises, les banques allemandes ont traditionnellement assuré le 
financement des sociétés cherchant à prendre de l'expansion sur le 
marché intérieur. Par conséquent, les entreprises ont rarement 
recours à l'émission d'actions sur le marché des capitaux afin de 
répondre à leurs besoins de financement. De plus, l'Allemagne n'a 
pas d'importants bassins de capitaux facilement accessibles dans 
d'autres organismes : il n'y a pas d'avoirs de caisses de retraite à 
investir et le droit des compagnies d'assurance de faire des 
placements en actions est très restreint (des organismes 
gouvernementaux perçoivent la majorité des cotisations aux caisses 
de retraite) 86 . 

Une importante proportion des entreprises privées familiales, 
qui interviennent pour près d'un cinquième des sociétés ouvertes en 
Allemagne, déposent généralement leurs actions au porteur à leur 
banque tant pour minimiser les frais de transaction que pour fins de 
garde". Les banques votent donc au nom des propriétaires par voie 
de procuration. 

D'après la Commission des monopoles, les intérêts détenus par 
des particuliers et des familles leur assurent le contrôle de 14 des 100 
plus grandes sociétés allemandes. Comme l'influence des banques 
est concentrée dans ces 100 sociétés, les droits de vote qu'elles 
détiennent directement et par voie de procuration produisent un 
degré de concentration extraordinaire des votes dans un vaste 
éventail de sociétés allemandes. On estime que les banques arrivent 

" Certaines mesures ont toutefois été prises ces dernières années en vue de combattre la 
stagnation du marché des capitaux. Par exemple, le gouvernement a cherché à réduire les 
impôts, qui pénalisaient précédemment les émissions d'actions. De plus, on envisage une 
réforme du marché boursier fragmenté, fondée sur des pratiques normalisées. Voir l'article 
«Another Unification Problem», The Economist, 31 août 1991, p. 61-62. 

87  La majorité des actions allemandes sont émises «au porteur» (Inhaber), les actions 
nominatives (Namen) étant plutôt rares, sauf dans le cas des compagnies d'assurance. De ce 
fait, il est impossible de déterminer avec précision la répartition des actionnaires. 
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ainsi à contrôler jusqu'à 98  P.  100 des voix à certaines assemblées 
annuelles d'actionnaires". 

Certains experts croient cependant que l'utilisation par les 
banques des votes par procuration ne constitue pas un obstacle 
sérieux face à une OPA hostile. Comme le note un auteur, «les 
pouvoirs qu'elles détiennent par procuration sont liés à leur rôle de 
dépositaires et ne peuvent donc être exercés qu'en faveur de 
résolutions appuyant l'administration en place, à moins de directives 
contraires de la part des actionnaires-déposants privés. Or, on peut 
s'attendre à ce que de telles directives soient émises si une offre 
d'achat attrayante permet aux actionnaires de tirer un bon prix de 
leurs actions". Bien que les banques commerciales soient 
légalement tenues de consulter leurs clients avant de voter en leur 
nom, les faits portent à croire qu'en pratique, la plupart des clients 
suivent généralement les conseils de leur banque. 

L'influence que les banques allemandes exercent par leur 
représentation au conseil de surveillance des grandes sociétés est 
également bien documentée. D'après un rapport publié en 1984 par 
la Commission des monopoles, les trois plus grandes banques du 
pays (Deutsche, Dresdner et Commerzbank) sont représentées au 
conseil de surveillance de 76 des 100 plus grandes sociétés ouest-
allemandes". Leurs représentants ont généralement le pouvoir de 
nommer et de révoquer les membres du conseil d'administration en 
cas de conflit d'intérêts. Par exemple, d'après une source, le 
président du conseil d'administration de Daimler-Benz avait été choisi 
par la Deutsche Bank, qui est la plus grande banque allemande. La 
Deutsche possédait 28 p. 100 des actions de Daimler-Benz et son 
PDG présidait le conseil de surveillance de la société. À un moment 
donné, la banque devint insatisfaite des décisions du président du 
conseil d'administration de Daimler-Benz et, après avoir convoqué 
une assemblée d'actionnaires, elle réussit à obtenir sa démission'. 

L'attitude allemande à l'égard des OPA est un élément 
intangible qui pourrait expliquer la rareté des prises de contrôle 
hostiles. Les entreprises allemandes adhèrent pleinement au point de 

" Business International: Business Europe, «German Banks Face Shareholding 
Restrictions», The Economist Intelligence Unit, Grande-Bretagne, 10 juillet 1989,  P.  1. 

" Hans-Jochen Otto, op. cit., 20 février 1991, p. 15. 

" Coopers et Lybrand, op, cit., juin 1988, Allemagne de l'Ouest, p. 14. 

91  Ibid., p. 15. 
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vue, courant en Europe continentale, que la croissance à long terme 
réalisée grâce à la continuité de la gestion est relativement plus 
importante que les objectifs à court terme axés sur la maximisation de 
l'avoir des actionnaires. En pratique, cette philosophie se manifeste 
par le fait qu'il n'y a pas en Allemagne de versements provisoires de 
dividendes et que les sociétés ne présentent de rapports à leurs 
actionnaires qu'une fois par an. D'après le code de déontologie du 
secteur des entreprises, les sociétés allemandes ont tendance à éviter 
les luttes pour le contrôle de l'entreprise dans l'intérêt de sa stabilité 
et de sa croissance à long terme ainsi que du bien-être de ses 
employés. L'attitude conservatrice du monde des affaires pourrait 
expliquer le fait que la grande majorité des prises de contrôle 
prennent la forme d'acquisitions de sociétés ou de petits groupes 
dans le cadre d'ententes privées (hors bourse); ces dernières sont 
négociées à l'amiable par l'intermédiaire de contacts personnels ou 
de courtiers spécialisés, avec l'aide de conseillers fiscaux, de compta-
bles et d'avocats en qui les parties ont toute confiance. 

Jusqu'au début des années 80, le secteur public jouait un rôle 
assez important dans l'économie ouest-allemande et limitait l'entrée 
des entreprises étrangères dans beaucoup de secteurs stratégiques. En 
1983, le gouvernement fédéral a lancé un programme de privatisa-
tion. À l'heure actuelle, l'incidence de la propriété publique dans 
l'ancienne Allemagne de l'Ouest est beaucoup plus faible que celle 
observée dans d'autres pays d'Europe. 

Parmi les grandes sociétés privatisées en tout ou en partie, il y 
a lieu de mentionner : Veba AG (électricité, produits chimiques, 
commerce/transport/services pétroliers), Viag AG (aluminium, produits 
chimiques), Volkswagen AG (automobiles), Deutsche Lufthansa 
(transport aérien), Salzgitter AG (acier, chantiers navals), Deutsch 
Industrienlagen (société de portefeuille industrielle) et Deutsche 
Pfandbriefanstalt (institution fédérale de crédit foncier). Quelques 
autres grandes sociétés doivent être privatisées à l'avenir, 
notamment : Prakla-Seismos (prospection pétrolière), DSL Bank 
(banque de règlement et de crédit foncier) et GFN (hôtels et 
restaurants). 

Dans le cadre de la réunification de l'Allemagne, la plupart des 
entreprises publiques de l'ex-RDA sont en voie de privatisation sous 
la direction de la Treuhandanstalt est-allemande, qui est considérée 
comme «la plus grande société de portefeuille du monde», puisque 
plus de 8 000 entreprises figurent dans ses livres. Malgré le 
lancement d'un énorme programme de privatisation, il est peu 
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probable que l'opération se termine dans un proche avenir". 
Jusqu'ici, presque toutes les sociétés privatisées ont été rachetées par 
des entreprises allemandes : à la fin de juillet 1991, 115 seulement 
des quelque 3 000 sociétés vendues par la Treuhandanstalt avaient 
été reprises par 84 sociétés d'appartenance étrangère". On a 
récemment noté que la gamme des acheteurs admissibles 
d'entreprises est-allemandes «ne s'étend en fait qu'aux sociétés actives 
qui, pour un certain nombre de raisons, dont les contacts 
commerciaux de longue date et la législation fiscale, sont 
essentiellement ouest-allemandes»". 

Le BFC s'est récemment inquiété de ce que la vente d'un si 
grand nombre d'entreprises à des acheteurs ouest-allemands pourrait 
entraîner la «cartellisation» de l'Allemagne de l'Est. Depuis la 
réunification, le BFC est énergiquement intervenu pour bloquer 
l'acquisition du secteur est-allemand de l'électricité par trois sociétés 
ouest-allemandes (Rheinisch-Westfallisches Elektrizitatswerk, 
PreussenElektra et Bayernek), même si la transaction avait été 
organisée par le ministère est-allemand de la Protection de 
l'environnement, de l'Énergie et de la Sécurité des réacteurs". 
Cependant, le gouvernement ouest-allemand semble accorder plus 
d'importance à la restructuration de l'économie est-allemande par 
l'injection de capitaux ouest-allemands qu'à la protection de la 
concurrence. Le BFC pourrait donc être obligé d'accepter certains 
compromis à cet égard pour maintenir le contrôle allemand sur les 
sociétés de la RDA après la privatisation. Quoi qu'il en soit, il est 
probable que cela modifiera sensiblement les flux de capitaux alle-
mands, qui iront davantage vers l'Allemagne de l'Est et moins vers 
d'autres pays. 

Études de cas sur les IED en Allemagne : bref aperçu 

Fait qui ne surprend guère, compte tenu de la rareté des 
obstacles officiels aux IED en Allemagne, il y a relativement peu de 

" Business international: Business Europe, op. cit., The Economist Intelligence Unit, 

Grande-Bretagne, 5 octobre 1990, p. 3. 

" The Economist, «Privatising East Germany», 14 septembre 1991, p. 21. 

" Organisation de coopération et de développement économiques, op. cit., juillet 1991, 
p. 14. 

" Business International: Business Europe, «German Unification: Antitrust Fears Mount», 
op. cit., The Economist Intelligence Unit, Grande-Bretagne, 13 juillet 1990, p. 1-2. 
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cas documentés d'interventions gouvernementales visant à bloquer 
des prises de contrôle étrangères de sociétés allemandes". De plus, 
par suite des liens complexes qui existent entre le monde des affaires 
et les institutions financières et des nombreux obstacles officieux, les 
OPA hostiles ne vont en général pas très loin. En d'autres termes, la 
structure économique dans son ensemble entrave toute prise de 
contrôle importante. 

Continental AG/Pirelli 

La limitation du droit de vote a été au centre d'une tentative 
hautement controversée de prise de contrôle qui s'est produite en 
Allemagne de l'Ouest en 1991. Au début de l'année, Pirelli d'Italie, 
le cinquième fabricant de pneus du monde, avait cherché à obtenir le 
contrôle de Continental AG, deuxième fabricant mondial de pneus 
basé à Hanovre, pour 1,2 milliard de dollars US. Pirelli avait 
commencé à acheter des actions de Continental près de six mois plus 
tôt, mais, même si son intérêt dans la société atteignait 34 p. 100, 
son droit de vote était limité à 5 p. 100 en vertu des statuts internes 
de Continental. Pirelli affirmait que son OPA était amicale, mais la 
direction de Continental a rejeté l'offre, la qualifiant d'hostile. La 
Deutsche Bank et l'Allianz AG (la plus grande compagnie d'assurance 
d'Europe), qui détenaient chacune un intérêt de 5 p. 100 dans 
Continental, comptaient parmi les importants établissements 
allemands opposés à la prise de contrôle'. 

Outre l'appui des deux géants financiers, les trois grands 
allemands de l'automobile (Daimler-Benz, Volkswagen et BMW) ont 
jeté leur poids derrière Continental en acquérant chacun un intérêt de 
2 p. 100 dans la société, à la demande de la Deutsche Bank. Avec 
ces appuis et les votes par procuration, Continental s'attendait à 
réunir les 25 p. 100 de voix nécessaires pour rejeter toute motion ne 
pouvant être adoptée que par une majorité de 75 p. 100. 

Voir Robert W. Gillespie, «The Policies of England, France and Germany as Recipients 
of Foreign Direct Investment», dans l'ouvrage préparé sous la direction de Fritz Malchup et 
coll., International Mobility and Movement of Capital, Columbia University Press, New York, 
1972, p. 415-416. Un cas de ce genre s'est produit en 1966 lorsque Texaco (Etats-Unis) a 
tenté d'acquérir une participation majoritaire dans une pétrolière allemande en difficulté, la 
Deutsche-Erdol. Au départ, le gouvernement allemand s'était énergiquement opposé à 
l'entente, causant la rupture des négociations. Cependant, pour des raisons inconnues, les 
autorités ont par la suite retiré leurs objections, ce qui a permis de conclure la transaction. 

Business Week, «Cracks Are Opening in Fortress Germany», 1' avril 1991, p. 40. 
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Vers la mi-mars 1991, au cours d'une assemblée générale 
extraordinaire qui a duré 10 heures, les actionnaires de Continental 
ont voté en majorité en faveur d'une motion abrogeant la limitation 
du droit de vote à 5 p. 100. Pirelli, qui soutenait que ses partisans 
détenaient un peu plus de 50 p. 100 des actions de la société (y 
compris son intérêt de 5 p. 100), a appuyé la motion, dont l'adoption 
ne nécessitait qu'une simple majorité. Cependant, la société italienne 
s'est abstenue au cours d'un autre vote, nécessitant une majorité de 
75 p. 100, sur une motion qui invitait Continental à demander à ses 
actionnaires de se prononcer sur l'offre d'achat de Pirelli au cours de 
leur assemblée annuelle prévue pour juillet. La motion ayant été 
rejetée, Continental a soutenu que c'était là une preuve éclatante de 
l'opposition de ses actionnaires à la fusion. Pour sa part, Pirelli a 
affirmé que son but était de réaliser la fusion par des négociations 
«amicales» avec les administrateurs de Continental plutôt que par une 
résolution des actionnaires". 

La motion abrogeant la limitation du droit de vote que Pirelli 
avait obtenue en mars 1991 n'a jamais été mise en application, par 
suite d'un appel interjeté auprès de la cour de Hanovre. En 1992, la 
cour a annulé la décision parce que Pirelli ne s'était pas conformée 
aux dispositions de la Loi sur les sociétés par actions en omettant de 
divulguer le fait qu'elle possédait plus de 25 p. 100 des actions de 
Continental. Les chances de prise de contrôle de Pirelli se sont 
encore amenuisées en juillet 1992 lorsqu'elle a échoué une seconde 
fois dans sa tentative de faire lever la restriction de 5 p. 100 sur le 
droit de vote, après avoir remporté le vote abrogeant cette restriction 
en mars 1991. M. Ulrich Weiss, président du conseil de surveillance 
de Continental, a décidé en effet de maintenir à 5 p. 100 le droit de 
vote correspondant à l'intérêt direct et indirect détenu par Pirelli dans 
Continental. À ce moment, la société italienne possédait 5 p. 100 
des actions avec droit de vote et des options sur une autre tranche de 
33,4 p. 100. 

Sibliographisches and FA Brockhaus I Maxwell Communications 

Le cas qui suit est un exemple de recours à une «société alliée» 
pour éviter qu'une société ne soit l'objet d'une prise de contrôle 
hostile. La Maxwell Communications Corporation (MCC) de Grande-
Bretagne avait lancé une OPA en mai 1988 pour acquérir une maison 
d'édition allemande, la Bibliographisches Institut and FA Brockhaus 
AG (BIFAB). Dès le départ, la BIFAB avait jugé que MCC ne lui 

" M&A Europe, «High Noon in Hanover: Pirelli's Historic Breakthrough», IMC Business 
Communications, mars-avril 1991, p. 10. 
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convenait pas comme partenaire et s'était mise à la recherche d'une 
société alliée pouvant présenter une contre-offre. Une majorité des 
actions de la BIFAB appartenait à 40 membres des familles Brockhaus 
et Meyer. L'OPA de MCC a donc échoué et la BIFAB a été vendue à 
une société allemande, la Langenscheidt KG". Plus tard, lorsque le 
fabricant d'ordinateurs Nixdorf a connu des difficultés financières, le 
géant de l'électronique Siemens l'a discrètement racheté avant que 
des étrangers n'aient la possibilité de présenter une offre. 

Feldmühle Nobel / Flick Brothers 

Ce cas est l'un des rares exemples d'OPA hostile enregistrée 
dans les annales du monde des affaires en Allemagne. Cependant, il 
illustre, une fois de plus, le recours à la limitation du droit de vote 
des actionnaires. La société britannique Flick Brothers a tenté en 
1987 de prendre le contrôle de la Feldmühle Nobel (FN) AG. La 
tentative ayant échoué, FN a par la suite décidé, pour se défendre, de 
limiter à 5 p. 100 le droit de vote de chaque actionnaire, 
indépendamment du nombre d'actions détenues. La Flick Brothers a 
cependant continué à acheter des actions de FN, portant son intérêt 
dans la société à 40 p. 100 avec l'aide de quelques acheteurs 
alliés'. De nombreux observateurs étaient d'avis que la stratégie 
de la Flick Brothers était motivée par «une vendetta personnelle 
contre la Deutsche Bank... et contre ce qu'elle [la Flick Brothers] 
considérait comme la vieille garde d'administrateurs et de banquiers 
allemands déterminés à fouler aux pieds les droits des actionnaires et, 
par suite, à entraver la formation d'un marché dynamique de contrôle 
d'entreprises selon le modèle anglo-américain»'. 

Fichtel and Sachs AG / Guest, Keen & Nettleford 

Il n'existe pas d'indices clairs établissant que le BFC fait preuve 
de préjugés défavorables à l'égard des sociétés étrangères dans son 
application de la loi antimonopole. Le cas qui suit est cependant un 

" Coopers et Lybrand, op. cit., juin 1988, p. 47. 

Ce cas montre qu'il est possible d'acquérir, sur le marché boursier, un important 
intérêt dans une société par actions sans que l'entreprise convoitée ou les banques n'en aient 
connaissance. L'acquisition secrète d'un intérêt de 40 p. 100 a été possible à cause du seuil 
élevé de divulgation (25 p. 100) prévu dans la Loi sur les sociétés par actions. De plus, les 
actionnaires ne risquent aucune sanction en omettant de déclarer «immédiatement» à la 
société qu'ils dépassent le seuil de 25 p. 100. Le terme «immédiatement', n'est pas défini dans 
la Loi, mais il est généralement admis qu'il signifie «dans les deux semaines». 

1° ' Coopers et Lybrand, op. cit., juin 1989, p. 46, citation tirée du Financial Times de 
Londres, 22 mai 1989. 
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exemple de blocage d'une tentative de prise de contrôle par des 
étrangers qui, contrairement à la plupart des autres, visait à réaliser 
une fusion verticale plutôt qu'horizontale (c'est-à-dire dans la même 
industrie). En 1976, le BFC s'est prononcé contre une fusion entre le 
groupe britannique Guest, Keen & Nettleford (GKN) et la société 
Fichtel and Sachs AG (F&S), principal fournisseur allemand 
d'embrayages automobiles, dont la part du marché atteignait alors 
70 p. 100 1 02 . 

La Cour suprême allemande a confirmé la décision du BFC, qui 
avait auparavant été infirmée par la Cour d'appel de Berlin. De l'avis 
du BFC, la F&S avait une position dominante sur le marché allemand 
des embrayages. Malgré la diversité des opérations de GKN (qui 
fabriquait des pièces automobiles autres que les embrayages), le BFC 
a estimé que la F&S aurait été incorporée dans le groupe GKN 
beaucoup plus puissant financièrement, ce qui aurait renforcé sa 
domination du marché des embrayages. 

Voici quelques autres cas intéressants : 

• Pendant la crise du pétrole du milieu des années 70, les 
Allemands ont craint que des gouvernements du Moyen-Orient 
ne se servent de leurs énormes recettes pétrolières nouvel-
lement acquises pour dominer certains secteurs de l'industrie 
allemande. Ces appréhensions avaient été attisées lorsque 
l'Iran avait acquis un intérêt de 25 p. 100 dans Krupp et le 
Koweït, un intérêt de 14  P.  100 dans Daimler-Benz. Quelques 
grandes sociétés ont réagi en limitant le droit de vote des 
actionnaires à 5 p. 100, comme le permettait le droit des 
sociétés'. 

• En 1967, dans un autre cas concernant une société pétrolière, 
la Dresdner Bank cherchait à vendre son intérêt de 30 p. 100 
dans l'une des trois pétrolières allemandes qui existaient 
encore, la Gelsenkirchner Bergewerk (GB) AG. Des entreprises 
américaines et françaises ont manifesté leur intérêt, mais, avec 
l'aide de la Dresdner Bank, le gouvernement a cherché et 

102  Organisation for Economic Co-operation and Development, «Merger Policies and 
Recent Trends in Mergers», Paris, 1984, p. 28. 

10 3 A. E. Safarian, Governments and Multinationals: Policies in Developed Countries, 
British-North American Committee, décembre 1983, p. 42-43. 
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trouvé une «société alliée», la plus grande compagnie 
allemande d'électricité'''. 

• 	Dans un cas hautement controversé, le BFC a interdit une 
fusion faisant intervenir des IED en raison de l'impact possible 
des filiales étrangères sur l'économie allemande. Cette 
décision a par la suite été infirmée par la Cour d'appel. En 
1980, la filiale française de Bayer AG a fait part de son 
intention d'acquérir une entreprise de caoutchouc synthétique 
appartenant à Firestone France, filiale de la société américaine 
Firestone Inc. Les importations de caoutchouc synthétique 
provenant de Firestone France ne représentaient que 0,4 à 0,8 
p. 100 du marché allemand. Cependant, l'enquête du BFC a 
abouti à la conclusion que Bayer AG (la société mère) détenait 
une position dominante dans le marché allemand du 
caoutchouc synthétique, position qui aurait été renforcée par la 
fusion envisagée, même si cette dernière n'ajoutait que 0,4 à 
0,8 p. 100 à sa part du marché. Le BFC a donc informé Bayer 
AG de sa décision de bloquer la transaction. Bayer s'est 
adressée alors à la Cour d'appel de Berlin en soutenant que le 
gouvernement français avait déjà approuvé l'opération et que 
celle-ci était soumise à la loi française sur les prises de contrôle 
plutôt qu'à la politique antitrust allemande. La Cour d'appel 
s'est fondée sur divers vices de procédure pour désavouer le 
BFC et a émis une ordonnance préliminaire autorisant la 
fusion'". 

104  Robert W. Gillespie, «The Policies of England, France and Germany as Recipients of 
Foreign Direct Investment», dans l'ouvrage préparé sous la direction de Fritz Malchup et coll., 
International Mobility and Movementof Capital, Columbia University Press, New York, 1972, 
p. 416. 

105 Organisation de coopération et de développement économiques, Fusions 
internationales et politique de concurrence, Paris, 1987, p. 36-37. Dans une autre affaire de 
fusion (Philip Morris et Rothmans), la Cour d'appel de Berlin a limité la décision du BFC 
d'interdire une fusion entre des sociétés basées à l'étranger à la partie allemande de 
l'opération. Le BEC avait émis une ordonnance d'interdiction pour bloquer l'acquisition par 
Phi I ip Morris (États-Unis) d'actions de Rothmans (Grande-Bretagne), parce que la fusion aurait 
fait passer de 5 à 4 le nombre des principaux concurrents sur le marché allemand des 
cigarettes. Cependant, la Cour d'appel de Berlin était d'avis qu'en vertu du droit international, 
une telle interdiction devait se limiter à ce qui était «nécessaire» pour faire face aux 
répercussions intérieures de la fusion. Voir Schütte et Canenbly, op. cit., 1991, p. 144. 
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Conclusion 

L'Allemagne impose peu de restrictions officielles sur 
l'investissement étranger direct. Sa législation antitrust constitue un 
obstacle de taille, qui interdit la création ou le renforcement d'une 
position de marché dominante par suite d'une prise de contrôle 
étrangère ou intérieure. Cependant, peu de secteurs sont 
officiellement fermés aux IED. 

Il existe toutefois de sérieux obstacles officieux à l'acquisition 
de sociétés allemandes. Les relations étroites entre le monde des 
affaires et le secteur financier, caractéristiques du modèle bancaire 
répandu en Allemagne, constituent un puissant facteur de dissuasion 
des OPA hostiles. Les liens commerciaux entre les banques et les 
sociétés créent une structure d'entreprise dans laquelle un petit 
nombre d'actionnaires actifs contrôlent le vote associé à une forte 
proportion des actions en circulation. Dans certaines sociétés cotées 
en bourse, les statuts internes imposent une limite générale sur le 
droit de vote des actionnaires, indépendamment du nombre d'actions 
avec droit de vote qu'ils détiennent. Les intérêts des actionnaires 
minoritaires sont également protégés par un système d'administration 
à deux paliers qui contribue à l'autonomie de la gestion et fait 
obstacle à la révocation des administrateurs. De plus, les banques 
allemandes renforcent leur position en obtenant des procurations qui 
leur permettent de voter au nom des détenteurs d'actions au porteur 
confiées à leur garde. Enfin, les banques sont étroitement associées 
aux cibles potentielles d'OPA grâce aux services bancaires qu'elles 
leur offrent et à leur représentation au sein des conseils de 
surveillance de ces entreprises. 
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ITALIE 

Introduction 

À l'instar de la France, l'Italie a assoupli récemment sa 
politique officielle en matière d'IED. Une nouvelle loi libéralisant 
divers aspects du régime a été adoptée. Les investissements étrangers 
ne sont pas assujettis à des modalités d'enregistrement ou 
d'approbation, sauf dans certains secteurs «d'intérêt national» régis par 
des dispositions législatives interdisant totalement ou limitant les 
investissements de toutes les entreprises, qu'elles soient italiennes ou 
étrangères. Celles-ci doivent obtenir une autorisation lorsqu'il s'agit 
d'investissements et de travaux d'expansion dans des installations 
industrielles nouvelles d'envergure; mais le gouvernement accepte 
volontiers ces investissements, surtout dans la région sous-développée 
du Mezzogiorno, dans le sud de l'Italie; il offre aux investisseurs 
italiens et étrangers de nombreux encouragements financiers pour 
aller s'y établir. 

Il subsiste toutefois d'importants obstacles officieux aux 
investissements directs dans le pays. Comme dans plusieurs autres 
pays européens, la législation sur la concurrence a commencé à faire 
l'objet d'une attention toute particulière avant l'avènement d'«Europe 
92» et la législation antitrust italienne exerce une incidence sur les 
IED. La forte concentration d'entreprises italiennes d'appartenance 
privée et contrôlées par un petit nombre de familles italiennes atteste 
de l'existence d'obstacles officieux. Par ailleurs, un grand nombre 
d'entreprises sont sous le contrôle direct de l'État. En Italie, la plupart 
des prises de contrôle sont amicales et privées, et elles ne se font pas 
par l'intermédiaire d'opérations boursières. 

Évolution institutionnelle 

Au cours de la période de reconstruction de l'après-guerre, 

c'est-à-dire dans les années 50 et 60, l'Italie s'est efforcée d'attirer des 
investissements étrangers, surtout pour le Mezzogiorno, la région 
sous-développée située dans le sud du pays. D'importants 
encouragements à l'investissement ont été accordés pour les régions 
défavorisées de l'Italie. 

Au cours des années 70, la politique du gouvernement italien 
est devenue délibérément plus restrictive; les investissements directs 
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importants devaient alors être approuvés par un comité inter-
ministériel. Les investissements directs étaient également assujettis à 
un contrôle des changes, ce qui limitait les mouvements de capitaux 
étrangers et de revenus. Ces restrictions ne s'appliquaient pour ainsi 
dire plus lorsque les investissements étrangers pouvaient être 
considérés comme des «entreprises productives» ou comme une 
expansion «d'entreprises productives» 106 . L'ampleur du secteur 
public a aussi joué un rôle : l'activité des investisseurs étrangers était 
limitée dans certains secteurs en raison du nombre élevé d'entreprises 
d'État. 

Vers la fin des années 80, on a procédé à des réformes 
radicales visant à libéraliser le contrôle des changes applicable aux 
IED en Italie. jusqu'alors, la plupart des mesures de contrôle des IED 
consistaient en des restrictions sur les mouvements de devises relatifs 
aux investissements directs en Italie et aux investissements italiens 
directs à l'étranger. En octobre 1988, le Bureau des changes italien 
(Ufficio Italiano de Cambi — UIC), qui était chargé d'appliquer les 
directives gouvernementales sur les changes sous la surveillance du 
ministère du Commerce, a aboli la principale loi du pays sur 
l'investissement étranger, la Loi n° 43 de 1956. À la suite de cette 
initiative, la distinction entre les investissements productifs et non 
productifs disparut et la réglementation des changes fut libéralisée. 

Les dernières mesures de contrôle des changes furent 
supprimées le 14 mai 1990 afin de respecter l'échéance du 
ler juillet 1990 fixée par la CE pour la libération des mouvements de 
capitaux. Les réformes ont eu pour effet de libéraliser la plupart des 
restrictions de change qui subsistaient et qui constituaient une entrave 
aux investissements directs à l'étranger. À compter de cette date, les 
résidants italiens ont pu investir à l'étranger et ouvrir des comptes 
courants dans des établissements de crédit étrangers. Ils ont pu 
acquérir des actions et faire des dépôts en devises italiennes ou en 
devises étrangères à l'extérieur du pays, sans aucune restriction, et ils 
ont pu ouvrir des lignes de crédit en devises italiennes ou étrangères 
pour des sociétés établies à l'étranger. 

Après de longs débats, le Parlement italien a adopté la 
première loi antitrust du pays le 10 octobre 1992, qui rapprochait les 
règlements italiens sur la concurrence de ceux de la CE. Outre le fait 

106  Safarian, op. cil, 1983, p. 44. 
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qu'il fallait réglementer face à un accroissement sans précédent du 
nombre de fusions et d'acquisitions, les politiciens ne pouvaient plus 
retarder davantage l'adoption d'une loi sur la concurrence parce qu'il 
fallait de toute urgence harmoniser la réglementation italienne à celle 
des autres grands pays de la CE, la plupart d'entre eux ayant déjà 
réagi face à l'accélération du processus d'intégration européenne en 
appliquant des politiques antitrust analogues à celles adoptées à 
l'échelon de la CE. 

Tendances récentes 

Depuis peu, les IED se multiplient en Italie, ce qui démontre 
l'importance croissante du pays en tant que destination 
d'investissements internationaux directs. Dans les années 80, les 
investissements étrangers directs en Italie se sont accrus à un rythme 
beaucoup plus rapide que celui de tous les autres pays du G-7. La 
valeur du stock des IED, qui s'est accru en moyenne de près de 
21 p. 100 par an, a fait un bond, passant de 9 milliards de dollars US 
en 1980 à 60 milliards à la fin de 1990 1 07 . En fait, la croissance 
des IED en Italie a été plus d'une fois et demie supérieure à celle des 
IED dans tous les autres pays du G-7 au cours de cette période. Ce 
rythme de croissance remarquable des IED a fait passer la part de 
l'Italie dans le stock global de l'investissement direct de 1,8 p. 100 en 
1980 à 3,7 p. 100 en 1990. 

L'accroissement marqué des IED en Italie au cours des 
années 80 s'est accompagné d'une progression analogue des 
investissements directs de ce pays à l'étranger (voir la figure 3-1). Le 
stock des investissements directs italiens à l'étranger est passé de 
7 milliards de dollars US en 1980 à 60 milliards à la fin de 1990, ce 
qui représente un taux annuel moyen de croissance de 24 p. 100 
pour cette période. Au cours d'une bonne partie des années 80, le 
niveau des IED en Italie se rapprochait généralement de celui des 
investissements directs italiens à l'étranger, qui se chiffraient dans les 
deux cas à 60 milliards de dollars à la fin de 1990. Cette année-là, le 
stock des IED en Italie correspondait à 5,5 p. 100 du P13, tandis qu'il 
n'en représentait que 4,7 p. 100 en 1985. Cette proportion est à peu 
près la même que celle observée en Allemagne, en France et aux 
États-Unis, mais elle est nettement inférieure aux pourcentages 

107 Fonds monétaire international, Balance des paiements internationaux, 1991. 
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enregistrés au Royaume-Uni et au Canada, où le stock d'IED 
représente en moyenne environ 21 p. 100 du PIB. 

Figure 3-1 
Stock des investissements étrangers directs en Italie et 

des investissements directs italiens à l'étranger, 1989-1990 

Source : Compilations d'Investissement Canada, fondées sur données du Fonds 
monétaire international, Annuaire de la balance des paiements. 

Vers la fin des années 80, les fusions et les acquisitions (F&A) 
se sont multipliées en Italie comme dans la plupart des pays d'Europe 
occidentale, suite aux pressions exercées par l'initiative «Europe 92», 
qui ont amené les entreprises à se restructurer et à se rationaliser (voir 
la figure 3-2). La valeur totale des acquisitions d'entreprises italiennes 
par des étrangers s'est chiffrée à 3,6 milliards de dollars US en 1990, 
soit près du double de la valeur des transactions faites en 1989 
(1,9 milliard de dollars US) 108 . En 1988, environ les deux tiers des 
acquisitions transfrontières en Italie étaient le fait d'entreprises ayant 
leur siège ailleurs que dans la CE et qu'en Amérique du Nord. 

108  KPMG Dealwatch 91, op. cit., p. 37. 
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Les entreprises italiennes faisaient également beaucoup 
d'acquisitions à l'étranger vers la fin des années 80. En 1990, les 
acquisitions italiennes d'entreprises à l'étranger atteignaient un total à 
3,5 milliards de dollars US, comparativement à 2 milliards de 
dollars US en 1989. En 1988, des entreprises italiennes ont acquis 
des sociétés étrangères d'une valeur de 1,4 milliard de dollars, dont 
plus des quatre cinquièmes étaient des entreprises établies dans la 
Communauté européenne. De façon générale, les acquisitions 
italiennes à l'étranger ont progressé au même rythme que les 
acquisitions étrangères en Italie, produisant ainsi un équilibre 
analogue à celui qu'on observe entre les entrées et les sortie 
d'investissements directs de l'Italie. 

Figure 3-2 
Fusions et acquisitions transfrontières, Italie, 1988-1990 

Source : KPMG Dealwatch 91, op. cit. 

Obstacles officiels à l'investissement direct 

L'abolition de la principale loi italienne sur l'investissement 
étranger a fait disparaître la distinction entre les investissements 
«productifs» et «non productifs», ainsi que les restrictions qui 
s'appliquaient aux remises de gains réalisés sur des investissements 
«non productifs». D'après les lois actuelles sur le contrôle des 
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changes, les étrangers peuvent acquérir sans restriction le contrôle de 
toute entreprise italienne (ou détenir des actions ou y avoir une 
participation), pourvu que le transfert des fonds nécessaires à la 
transaction se fasse par l'intermédiaire d'une banque habilitée à faire 
des affaires en Italie. Par ailleurs, le transfert des bénéfices, des 
dividendes, des intérêts, des redevances et des droits ainsi que le 
rapatriement du capital par des investisseurs étrangers ne sont pas 
assujettis à aucune restriction, sauf que les exigences du ministère des 
Finances en matière de divulgation doivent être respectées. Aux 
termes de la Loi 197 de juillet 1991, les transferts de devises ou de 
valeurs mobilières à l'étranger représentant un montant supérieur à 
20 millions de lires doivent être déclarés au Bureau des changes 
italien (UIC) et ils doivent être par conséquent effectués par 
l'intermédiaire du système bancaire italien. 

Le gouvernement peut imposer temporairement des restrictions 
sur les transactions étrangères pour limiter les pressions à court terme 
sur la balance des paiements ou l'instabilité sur le marché des devises 
étrangères. Les dates d'échéance de toutes les mesures de ce genre 
doivent toutefois être annoncées au moment où les restrictions sont 
imposées et ces mesures ne peuvent demeurer en vigueur pour une 
période de plus de six mois. 

Cadre réglementaire 

Il n'est pas nécessaire d'obtenir une autorisation au préalable ni 
de donner un préavis à un organisme gouvernemental pour les IED 
faits en Italie. Les opérations privées de fusion et d'acquisition ne 
sont pas assujetties légalement à un examen préalable approfondi par 
des organismes gouvernementaux, judiciaires ou autres, sauf si elles 
tombent sous le coup de la législation antitrust ou si elles mettent en 
cause des industries particulières. 

Les investissements italiens et étrangers dans des installations 
nouvelles de grande envergure, surtout dans la région sous-
développée du Mezzogiorno, dans le sud de l'Italie, doivent toutefois 
être autorisés au préalable. La figure 3-3 fait état de plusieurs 
ministères et organismes importants qui interviennent dans la gestion 
des activités d'IED en Italie. 
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Figure 3-3 
Cadre réglementaire régissant 

les investissements étrangers directs en Italie 

Source : Investissement Canada, d'après des données provenant de diverses sources. 

En Italie, les entreprises étrangères et italiennes peuvent profiter 
d'un système d'ententes planifiées d'encouragement à l'investissement 
s'appliquant aux nouveaux investissements dans la région du 
Mezzogiorno. Les projets doivent être approuvés par le Comité 
interministériel de la planification économique (Comtato 
Interministeriade per il Coordinamento della Politica Industriale ou 
«CIPI») et ils doivent faire l'objet d'une entente signée avec le 
ministère du Mezzogiorno. Le tableau 3-1 donne une brève 
description du système des ententes planifiées pour le Mezzogiorno. 

Les responsabilités du Bureau des changes italien (UIC) en 
matière de contrôle des changes furent en grande partie éliminées à 
la suite des réformes visant à libérer les mouvements de capitaux, 
mais cet organisme conserve le pouvoir de recueillir des données 
statistiques sur les opérations de change faites par des résidants et des 
non-résidants. Les exploitants et leurs intermédiaires officiels doivent 
transmettre des données à l'UIC à des fins de compilations 
statistiques sur les opérations de change dont la valeur dépasse 
l'équivalent de 20 millions de lires. À cet effet, elles doivent remplir 
une commun izione valutaria statistica (déclaration statistique sur les 
Opérations de change). 



Le système des ententes planifiées (contratti di programma), instauré en 1986, 
est un ensemble de mesures spéciales d'encouragement qui s'adressent aux 
grands consortiums industriels ayant des projets d'investissement très 
innovateurs et à coefficient de recherche élevé dans le Mezzogiorno. D'une 
manière générale, tous les investissements industriels faits par des Italiens et par 
des étrangers dans cette région, ainsi que dans d'autres régions d'Italie, doivent 
être autorisés au préalable par le Comité interministériel de la planification 
économique (CIPI) s'ils possèdent les caractéristiques suivantes : 

• leur valeur dépasse les 20 milliards de lires (16 millions de dollars US) ou 
. il s'agit de projets &expansion d'entreprises existantes d'une valeur de plus 

de 8 milliards de lires (6,5 milliards de dollars US). 

Les demandes doivent être adressées au CIPI et faire l'objet d'une entente 
signée avec le ministère du Mezzogiorno. On considère que l'autorisation est 
accordée si le CIPI ne rejette pas la demande dans les trois mois qui suivent. 
Ceux qui mettent à exécution un projet d'investissement non autorisé 
s'exposent à une amende représentant 25 p. 100 du coût du projet; par ailleurs, 
à la suite d'une telle infraction, il devient impossible d'obtenir un permis des 
autorités locales et provinciales ou d'un organisme public'. 

En février 1990, les autorités ont mis au point un nouveau type d'ententes 
planifiées afin de faciliter les investissements des multinationales étrangères. En 
particulier, les multinationales opérant par l'intermédiaire de petites filiales 
locales avaient, semble-t-il, de la difficulté à satisfaire aux exigences des 
ententes planifiées (contratti di programma) de l'époque. Pour régler ce 
problème, deux types d'ententes planifiées furent mis au point : 

• Des ententes planifiées destinées à de nouvelles entreprises (Contratto 

d'Impressa) furent élaborées afin d'offrir des stimulants aux multinationales 
étrangères, même si elles n'étaient pas largement représentées en Italie. Ces 
ententes prévoient que les multinationales doivent occuper une place 
importante dans leur secteur à l'étranger ou en Italie, et que l'investissement 
comporte des installations de production et des activités de recherche et de 
formation. 

• En outre, les autorités ont également mis au point des ententes planifiées à 
l'intention des petites et moyennes entreprises (PME) afin de créer un climat 
plus propice aux investissements de grandes entreprises. Dans le cadre de 
ce programme, les PME doivent former un consortium pour être admissibles 
aux stimulants à l'investissement 2 . 
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Tableau 3-1 
Investissements industriels planifiés dans la région du Mezzogiorno 

IL & T (Italie), août 1991, p. 6. 
2  Business International: Business Europe, «MNCs Choose a New Route into the 

Mezzogiorno, The Economist Intelligence Unit, R.-U. 
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Aux termes de la nouvelle législation antitrust qui est entrée en 
vigueur en 1990, les fusions et acquisitions de grande envergure, 
qu'elles soient réalisées par des investisseurs italiens ou étrangers, 
doivent être déclarés au nouvel organisme responsable de la 
concurrence, l'Autorità Garante della Concorenzza (Bureau de 
surveillance de la concurrence et des marchés, appelé «le Bureau»). 
En plus d'avertir le Bureau à l'avance lorsqu'ils prévoient réaliser des 
acquisitions de grande envergure, les investisseurs étrangers sont 
assujettis aux règles de l'autorisation préalable lorsque l'acquisition 
concerne certaines industries «d'intérêt national» (notamment, les 
banques et les assurances, la radiodiffusion et les médias). Les prises 
de contrôle dans ces secteurs font l'objet d'une réglementation 
spéciale qui interdit ou restreint les investissements étrangers. Ce 
sont les organismes de surveillance de ces divers secteurs (et non le 
Bureau de la concurrence) qui ont le pouvoir de faire enquête sur les 
fusions et les acquisitions. 

Dans le cas des banques commerciales, c'est la Banque d'Italie 
qui est l'organisme doté du pouvoir de réglementation tandis que, 
dans le secteur des assurances, la surveillance est assurée par le 
contrôleur des compagnies d'assurance privées (ISVAP). L'autorité 
compétente en matière de surveillance de la concurrence dans le 
secteur de la radiodiffusion et de l'édition est exercée par un 
«contrôleur» (Guarantor), qui est nommé par le Parlement pour une 
période déterminée. Ces trois organes de réglementation doivent 
toutefois consulter le Bureau de la concurrence avant de pouvoir 
adopter des mesures en matière de concurrence. 

En Italie, le secteur public est relativement étendu et les prises 
de contrôle d'entreprises d'État ou sous contrôle de l'État doivent être 
approuvées par le ministère des biens d'État. Des règlements 
administratifs récents stipulent qu'il faut aviser ce ministère de tout 
projet de vente ou d'achat de blocs de contrôle dans une entreprise 
qui est directement ou indirectement sous le contrôle d'organismes 
d'État ou qui est sur le point de l'être. Ce préavis doit préciser les 
raisons, les objectifs et les conditions de la transaction projetée ainsi 
que ses répercussions économiques et financières, et indiquer dans 
quelle mesure elle cadre avec les plans gouvernementaux. Dans les 
20 jours qui suivent (ce délai peut être prolongé), le Ministère peut 
faire des «recommandations» et donner des «directives» au vendeur 
(ou à l'acheteur) potentiel de l'entreprise sous contrôle de l'État, qui 
doit en tenir compte dans sa décision finale. Aucune sanction n'est 
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toutefois prévue advenant que l'on ne tienne pas compte des 
recommandations. 

Depuis 1974, le contrôle et la surveillance des bourses 
italiennes sont assurés par les chambres de commerce locales même 
si, en définitive, l'organisme responsable est la Commission 
Nazionale per la Società et la Borsa (CONSOB). La CONSOB, qui a 
été créée en 1974 en vertu d'une loi adoptée par le Parlement, est 
calquée en partie sur le modèle américain et en partie sur le modèle 
français. 

L'une de ses principales fonctions consiste à administrer toutes 
les offres publiques d'achat de sociétés inscrites aux bourses 
italiennes et à s'assurer que les renseignements communiqués au 
public pendant la prise de contrôle sont clairs, suffisants et 
exacts'. Son rôle se borne à approuver ou à rejeter le prospectus 
en précisant la nature des renseignements qu'il doit contenir et en 
imposant, le cas échéant, à l'initiateur d'autres exigences ou 
l'obligeant à fournir des renseignements supplémentaires. C'est le 
seul organisme habilité à inscrire, à suspendre ou à radier des actions 
et des obligations. 

Restrictions sectorielles sur les IED 

Des lois spéciales prévoient que les investissements dans 
certains secteurs d'intérêt national sont assujettis à des restrictions qui 
s'appliquent aux entreprises et aux particuliers tant italiens 
qu'étrangers. Ces restrictions vont de l'interdiction totale à 
l'imposition de certaines limites. En outre, dans certains secteurs, les 
IED sont subordonnés aux réserves de portée limitée que l'Italie a 
appliquées au Code de libération des mouvements de capitaux de 
l'OCDE. Enfin, les IED dans la plupart des monopoles d'État et des 
monopoles mixtes (publics et privés) sont interdits ou limités. Les 
divers secteurs où les IED sont assujettis à des restrictions sont 
indiqués au tableau 3-2, qui est suivi d'une brève description. 

'" Avant la loi de 1974 créant la CONSOB, le comité des courtiers de la bourse de 
Milan avait établi spontanément un code de déontologie (le Code de Milan) qui 
s'appliquait à toutes les offres publiques d'achat lancées à cette bourse. L'entreprise cible 
et l'initiateur ne sont pas liés par le Code de Milan sauf s'ils l'acceptent tous les deux en 
fonction d'opérations projetées à la bourse de Milan; ce code a joué un rôle marginal 
dans la plupart des acquisitions faites en Italie. 
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Tableau 3-2 
Obstacles aux IED en Italie, par secteur 

Réserves au Code de 
libération des 	 Monopoles 

mouvements de 	Autres 	publics, privés 
Industrie 	capitaux de l'OCDE 	obstacles 	ou mixtes 

Banques 	 X 	 X 

Assurances 	 X 	 X 

Radiodiffusion 	 X 	 X 
(radio, TV, 
télédistribution) 

Postes, téléphone 	 X 
et télécommunications 

Transports aériens 	 X 

Transports maritimes 	 X 

Transports de surface 	 X 
(chemins de fer) 

Pétrole 	 X 

Énergie nucléaire et 	 X 
production d'énergie 

Tourisme 	 X 

Source : Organisation de coopération et de développement économiques, «Contrôles et 
obstacles aux investissements directs de l'étranger dans les pays membres de 
l'OCDE», Paris, 1987. 

Banques et services financiers 

Dans le secteur bancaire, l'acquisition d'actions de certaines 
banques d'État jugées «d'intérêt national» (à l'heure actuelle, la Banca 
Commerciale Italiana, le Credito Italiano et la Banca di Roma) par des 
investisseurs étrangers est soumise à des restrictions spéciales. Ceux-
ci peuvent acquérir des actions de ces banques (un très petit nombre 
d'actions sont transigées en bourse), mais aux termes de la législation 
bancaire italienne, les acheteurs qui ne sont pas ressortissants d'un 
pays de la CE n'ont pas le droit de vote lié à ces actions. Les fusions 
et les transferts de propriété de banques nécessitent toujours 
l'autorisation de la Banque d'Italie, dont les pouvoirs sont étendus et 
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discrétionnaires'''. Les règlements spéciaux ont pour objet de 
protéger les intérêts des déposants. 

Les fusions et les acquisitions entre banques peuvent être 
réalisées selon une procédure qui ne relève pas du Code civil; ce 
type de fusion doit être autorisé par décret du Président de la 
République. 

Outre les règlements spéciaux qui régissent les fusions et les 
regroupements dans le secteur bancaire, d'autres restrictions 
s'appliquant au droit d'établissement dans ce secteur comprennent 
celles qui font suite aux réserves apportées par l'Italie au Code de 
libération des mouvements de capitaux de l'OCDE. L'établissement 
de filiales de banques étrangères doit faire l'objet d'une autorisation 
de la part de la Banque d'Italie. Il faut un minimum de 15 milliards 
de lires (11 millions de dollars US) pour ouvrir une filiale. Certaines 
régions ont des pouvoirs propres en ce qui concerne l'établissement 
de nouvelles banques et l'ouverture de filiales. L'établissement de 
succursales de banques provenant de pays à l'extérieur de la CE est 
subordonné à une condition de réciprocité. L'établissement et 
l'exploitation de succursales de banques provenant de pays non 
membres de la CE continueront d'être réglementés conformément à la 
législation nationale. 

Les intermédiaires financiers étrangers autres que les banques 
ne peuvent établir de succursales en Italie, mais ce règlement est 
actuellement en cours de révision'''. Par ailleurs, les services de 
courtage peuvent uniquement être offerts par des entreprises 
italiennes.  

Assurances 

L'établissement de filiales et d'agences de compagnies 
d'assurance provenant de pays non membres de la CE est assujetti à 

110 R. Casati et F. Arossa, «Italy», dans Euromoney Books et dans International Financial 

Law Review, International M&A Law, Euromoney Publications PLC, Londres, 1991,  P.  49. 

111  Organisation for Economic Co-operation and Development, Measures Affecting 

Direct Investment in Member Countries, Committee on Capital Movements and Invisible 
Transactions, DAFFE/INV(90)31/REV2, mars 1991, p. 62-65. 

112 Ibid., p. 62. 
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une autorisation préalable du ministère de l'Industrie et du 
Commerce (qui examine le cas de concert avec l'ISVAP). 
L'implantation de succursales de compagnies d'assurance provenant 
de pays non membres de la CE est subordonnée à des conditions de 
réciprocité. 

Journaux 

Outre les dispositions législatives antitrust qui s'appliquent à 
toutes les entreprises (italiennes et étrangères), la loi sur la publication 
de journaux de 1981, modifiée en 1983, en 1985 et de nouveau en 
1987, impose certaines restrictions à la propriété étrangère 
d'entreprises de publication de journaux en Italie. La loi stipule que 
la majorité des actions avec droit de vote des entreprises publiant des 
quotidiens ne peut être détenue par des sociétés ou des personnes 
qui ne sont pas italiennes, même pas par l'intermédiaire d'un 
fidéicommis ou d'une société de fiducie. Par ailleurs, des sociétés ou 
des particuliers (ou sociétés de fiducie) de nationalité étrangère ne 
peuvent pas «contrôler» directement ou indirectement un quotidien 
italien ou une compagnie de publication de journaux italiens. Tout 
transfert d'actions qui contrevient aux dispositions en question est 
considéré nul. 

Radio et télédiffusion 

Une loi réglementant l'industrie de la radio et de la 
télédiffusion a été adoptée en août 1990. La législation stipule que 
les concessionnaires privés (qui peuvent obtenir une «concession» 
administrative pour se lancer dans la radio ou la télédiffusion) ou leur 
maison mère ne peuvent pas être contrôlés directement ou 
indirectement par des entreprises de pays non membres de la CE. 
Les sociétés contrôlées et constituées dans des pays qui permettent à 
des Italiens ou à des entreprises italiennes d'avoir une participation 
dans leurs entreprises de radiodiffusion (règle de la réciprocité) sont 
toutefois exemptées. 

Transports aériens 

Dans le secteur des transports aériens, la propriété d'aéronefs 
est réservée à l'État et à d'autres organismes publics, ainsi qu'aux 
entreprises italiennes non constituées et constituées en société ayant 
leur siège social en Italie, dont au moins les deux tiers des actions 
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appartiennent à des ressortissants italiens. Le président, les deux tiers 
des membres du conseil d'administration ainsi que le directeur 
général doivent être des ressortissants italiens. Les non-résidants 
peuvent exploiter des services aériens nationaux sous licence lorsque 
des conventions internationales le prévoient ou que le chef d'État leur 
en a accordé la permission pour des motifs «d'intérêt national». Les 
compagnies aériennes non italiennes ne sont pas autorisées à établir 
leurs propres installations aéroportuaires dans des aéroports qui sont 
gérés directement par l'État ou lorsqu'elles ont été attribuées en 
concession partielle à des sociétés dont le capital est essentiellement 
public. 

Transports maritimes (et pêche) 

Dans le secteur des transports maritimes, des navires (y 
compris les bateaux de pêche) ne peuvent appartenir à des 
entreprises sous contrôle étranger ou à des citoyens étrangers que si 
la moitié appartient à des ressortissants italiens ou à des institutions 
publiques ou privées italiennes. Le cabotage maritime ainsi que les 
services maritimes de régions portuaires sont réservés aux navires 
italiens, sauf dans les cas prévus par les conventions 
internationales'''. La pêche dans les eaux territoriales est réservée 
aux ressortissants de l'Italie, mais les investissements étrangers dans 
des installations terrestres de transformation du poisson ne sont 
soumis à aucune restriction. 

Tourisme 

L'octroi de licences à des organisateurs ou à des agences de 
voyages de pays non membres de la CE est assujetti à une condition 
de réciprocité, que le demandeur agisse pour son propre compte ou à 
titre d'intermédiaire de filiales d'entreprises de la CE ou d'entreprises 
italiennes, avec la participation d'investisseurs de pays non membres 
de la CE. Des conditions de réciprocité peuvent s'appliquer et être 
invoquées s'il existe une entente de coopération touristique. 

lu OCDE, Contrôles et obstacles aux investissements directs de l'étranger dans les 
pays membres de l'OCDE, Paris, 1987, p. 46-47. 
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Pétrole 

Dans le secteur pétrolier, les investissements étrangers dans la 
prospection et l'exploitation d'hydrocarbures liquides et gazeux sont 
subordonnés à la règle de la réciprocité'''. La loi stipule que les 
entreprises d'État doivent avoir une participation de 51 p. 100 dans 
toute coentreprise dans le secteur de la prospection pétrolière. 

Monopoles d'État 

Enfin, les IED dans des monopoles d'État, tels que les services 
postaux et les télécommunications, les chemins de fer, les services 
publics (eau, gaz et électricité), l'énergie nucléaire et le réseau de 
télévision d'État (RAI), sont interdits (les IED dans les stations locales 
sont permis) 115 . 

Certaines mesures discriminatoires s'appliquent aux 
investisseurs étrangers. une fois qu'ils se sont établis en Italie. Celles-
ci mettent en cause notamment l'accès aux subventions 
gouvernementales dans l'industrie cinématographique, l'accès aux 
marchés de capitaux italiens, des restrictions s'appliquant aux prêts 
des institutions bancaires italiennes ainsi qu'une interdiction 
d'exploiter des installations aéroportuaires'. 

Contrôle antitrust et politique des fusions 

Le nouveau projet de loi antitrust italien prévoit la création 
d'un organisme de surveillance de la concurrence, le Bureau de 
surveillance de la concurrence et des marchés. Cet organisme sera 
chargé notamment de surveiller les pratiques commerciales 
restrictives qui entravent la concurrence (la fixation des prix, les 
cartels et la collusion concernant les marchés, par exemple), de lutter 
contre les abus de pouvoir monopolistique et d'examiner les fusions 
et les concentrations susceptibles de créer une position dominante sur 
le marché, surtout dans les secteurs stratégiques (les banques et 
l'assurance, par exemple). La loi s'applique à toutes les entreprises 
SOUS contrôle privé et public ainsi qu'à toutes celles dans lesquelles 

114  Ibid. 

ns Ibid. 

16  U.S. Department of Treasury, Survey of G-7 Laws, op. cit., 1988, p. 6. 
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l'État détient un intérêt prépondérant. Elle ne s'applique toutefois pas 
aux entreprises qui sont chargés, aux termes d'une loi, de gérer des 
services d'intérêt public et qui sont en fait des monopoles. 

La loi antitrust italienne s'inspire à maints égards des 
règlements de la CE sur le contrôle des fusions et reconnaît la 
prépondérance et le champ d'application distinct de ces directives. 
Des dispositions sont comprises dans les deux règlements afin de 
résoudre tout conflit de compétence possible en coordonnant 
l'examen par les organes de réglementation compétents. 

Aux termes des dispositions de la loi concernant les fusions, les 
regroupements, les prises de contrôle directes ou indirectes, totales 
ou partielles, de toute entreprise commerciale, par voie de vente 
d'actifs, de vente d'actions, d'ententes ou d'établissement de 
coentreprises ou d'entreprises qui entraînent une concentration du 
marché, doivent être examinés à fond pour connaître leur incidence 
sur la concurrence et sur le degré de concentration du marché. 

Un aspect controversé du nouveau projet de loi sur la 
concurrence est le pouvoir, conféré au «Bureau» d'après l'article 26, 
de bloquer les acquisitions d'entreprises italiennes par des entreprises 
étrangères pour «des raisons cruciales liées à l'économie nationale». 
Ces acquisitions sont subordonnées à l'approbation du Cabinet réuni 
en séance plénière. Dans le cas d'entreprises provenant de pays à 
l'extérieur de la CE, il semble y avoir beaucoup de latitude possible. 
En ce qui concerne les entreprises de pays membres de la CE, une 
condition précise qu'un blocage n'est permis que si le pays de 
l'investisseur étranger refuse de conclure un accord de réciprocité 
permettant l'acquisition de sociétés de ce pays par des entreprises 
italiennes. Cependant, il reste à voir comment ces dispositions seront 
appliquées. 

À cette seule exception près, il n'existe aucune disposition 
analogue de réciprocité ou de protection dans d'autres dispositions 
législatives italiennes concernant les fusions et les acquisitions (mises 
à part les conditions s'appliquant aux médias et à la radiodiffusion 
ainsi qu'au secteur des assurances et des banques). Le tableau 3-3 
décrit le processus d'examen des fusions dans le contexte du 
nouveau projet de loi antitrust. 
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En ce qui concerne le secteur de l'édition, la Loi sur la 
publication de journaux ' 17  stipule que toute fusion, acquisition ou 
autre opération qui entraîne une «position dominante sur le marché» 
dans l'industrie des journaux est considérée comme nulle et non 
avenue. Les ententes qui tombent sous le coup de cette interdiction 
sont celles qui portent sur «la cession ainsi que les contrats de 
location ou de gérance de journaux ainsi que la cession d'actions ou 
d'une participation dans des compagnies de publication (de 
journaux)» 118. La création d'une «position dominante sur le 
marché» est annulable à la suite de poursuites judiciaires par le 
«contrôleur», qui est généralement chargé de veiller à ce que la loi 
soit appliquée. 

Tout projet de fusion ou d'acquisition de compagnies 
d'assurance, peu importe leur taille, est sujet à l'autorisation préalable 
du ministère de l'Industrie et du Commerce, avec le concours de 
l'organisme de réglementation et de surveillance, l'ISVAP. Si une 
fusion, une acquisition ou une coentreprise concernant une 
compagnie d'assurance tombe sous le coup de la législation antitrust, 
le Bureau de la concurrence doit aussi en être avisé et l'organisme 
peut prendre au besoin les mesures qui s'imposent. L'ISVAP doit 
également être averti de tout projet d'acquisition directe ou indirecte 
d'un nombre d'actions d'une compagnie d'assurance représentant 
plus de 2 p. 100 de son capital-actions; par la suite, tout changement 
représentant plus de 1 p. 100 du capital-actions doit également être 
signalé à l'ISVAP. L'acquisition d'un bloc de contrôle est 
subordonnée à l'autorisation de l'ISVAP. D'une façon générale, les 
compagnies d'assurance ne peuvent pas acquérir le contrôle 
d'entreprises actives dans d'autres secteurs que celui des assurances. 

En août 1990, le Parlement italien a adopté une loi visant à 
réglementer l'industrie de la radio et de la télédiffusion. Les 
dispositions de cette loi (la Loi n° 223) ont pour objet d'interdire 
toutes les ententes susceptibles de créer une position dominante sur 
le marché dans l'industrie de la radiodiffusion. En bref, les 
Principales dispositions de la loi obligent tous les particuliers et les 
entreprises qui veulent se lancer dans l'industrie de la radio ou de la 
télédiffusion, à moins qu'il s'agisse d'entreprises d'État, à obtenir une 

117  Loi n°416 du 5 août 1981. 

Casati et Arossa, «Italy», op. cit., 1991, p. 45. 
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«concession» administrative du ministère des Télécommunications, 
concession qui ne peut être accordée qu'aux entreprises et 
coopératives constituées en Italie ou dans d'autres pays de la CE et 
dont le capital-actions est assujetti à un plafond. Cette loi instaure un 
registre national des détenteurs de concessions de radiodiffusion, tenu 
par le «contrôleur», dans lequel tous les concessionnaires doivent être 
inscrits; toutes les ententes (y compris les projets de fusion) entre 
concessionnaires de stations de radiodiffusion publiques et privées 
sont nulles et non avenues si l'une des parties concernées n'est pas 
inscrite au Registre national. 

Tableau 3-3 
Processus d'examen des fusions en Italie 

Aux termes de la nouvelle loi sur la concurrence, le Bureau de la concurrence 
doit recevoir un préavis pour tous les projets de fusion et d'acquisition, quelle 
que soit la nationalité des entreprises concernées : 

• si le chiffre d'affaires intérieur global des entreprises concernées s'élève à 
500 milliards de lires en valeur constante (390 millions de dollars US); ou 

• si le chiffre d'affaires intérieur de l'entreprise cible s'élève à 50 milliards 
de lires en valeur constante (39 millions de dollars US)'. 

• En ce qui concerne les banques et les compagnies d'assurance, ces seuils 
sont remplacés par un autre critère de valeur : un dixième des ressources 
et des primes payées. 

• Le «Bureau» doit procéder à une enquête dans les 30 jours qui suivent la 
réception du préavis s'il estime que l'opération projetée risque de donner 
lieu à une position dominante ou de renforcer une position sur le marché 
intérieur au point d'éliminer ou de réduire considérablement la 
concurrence'. Les critères d'évaluation sont ceux qui sont prévus au 
règlement de la CE sur les fusions. 

• Si les circonstances l'exigent, l'opération peut être suspendue ou 
recommandée par le Bureau. De toute façon, le Bureau doit faire 
connaître sa décision dans les 45 jours qui suivent le début de l'enquête, 
sinon l'opération sera considérée comme approuvée. En outre, la Loi 
précise que le Bureau de la concurrence doit informer «immédiatement» 
toutes les compagnies concernées de la décision d'autoriser l'opération à 
n'importe quel stade de l'enquête'. En plus de pouvoir simplement 
accepter la transaction, le Bureau peut (lorsque la concentration est faite) 
prescrire des mesures visant à rétablir la concurrence. Il peut imposer des 
amendes aux parties concernées si ses ordonnances ne sont pas observées. 

(suite à la page suivante) 
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Enfin, la loi antitrust stipule également qu'il faut au préalable obtenir 
l'autorisation de la Banque d'Italie pour l'acquisition de certains intérêts dans 
des banques et autres établissements de crédit par des entreprises qui ne font 
pas partie du secteur bancaire. Ces conditions visent à empêcher des intérêts 
non bancaires de prendre trop d'expansion dans les institutions financières 
italiennes. Des sociétés comme Fiat, Olivetti et Ferruzzi ont déjà des actions 
de banques italiennes et désirent en acquérir davantage. 

Cette loi oblige plus précisément les entreprises italiennes et étrangères 
à obtenir au préalable l'autorisation de la Banque d'Italie dans les circonstances 
suivantes : 

lorsqu'elles envisagent d'acquérir directement ou indirectement 10 p. 100 
ou plus des actions avec droit de vote d'une banque commercialeitalienne. 
Elles doivent également obtenir son autorisation chaque fois qu'elles 
projettent par la suite d'acquérir une part de 2 p. 100 des actions d'une 
banque. 

• 	En outre, des sociétés industrielles (entités qui n'appartiennent pas ou ne 
sont pas sous le contrôle ultime du secteur financier) ne peuvent pas 
acquérir une participation de plus de 20 p. 100 ou le contrôle d'une 
banque commerciale. Ces règlements ne s'appliquent toutefois pas à 
l'acquisition de banques d'affairés ni de sociétés de placement'. 

Casati et Arossa, «Italy», op. cit., p. 42-49. 
2  Ibid., p. 46. 
3  Ibid., p. 46. 
° Ibid., p. 46. 

Le Bureau de la concurrence, qui a été créé en octobre 1990 et 
qui est chargé de surveiller l'application de la législation antitrust 
italienne, en est encore à ses débuts, mais jusqu'à présent, il a 
examiné relativement peu de cas. Les prises de contrôle par des 
entreprises italiennes ou étrangères qui ont été signalées 
conformément à la loi au cours de la première année n'ont pas 

donné lieu à des décisions controversées 119 . Il reste à voir toutefois 
si ce nouvel organisme sera vraiment autonome ou si, comme le 
craignent certains observateurs, la loi se traduira par une plus forte 
ingérence politique dans les affaires. 

n 'Organisation for Economic Co-operation and Development, Annual Report on 
Developments, Paris, octobre 1991. 
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Obstacles officieux à l'investissement direct 

En Italie, compte tenu de la petite taille des marchés boursiers, 
le nombre d'entreprises cotées en bourse se prêtant à une acquisition 
est limité. En outre, l'appartenance et le contrôle de la plupart des 
sociétés inscrites sont concentrés entre les mains d'un petit nombre 
de groupes familiaux ou relèvent de la compétence de l'État. En bref, 
la quasi inexistence d'entreprises vraiment publiques à capital 
largement réparti et à gestion indépendante dresse des obstacles 
majeurs à la réussite de prises de contrôle contestées 120 . Voici une 
citation qui résume assez succinctement ces caractéristiques du 
marché : 

La domination de l'État, de quelques grands conglomérats et de toute 
une série de petites entreprises privées au sein de l'économie italienne 
résulte en un marché fondamentalement différent de celui des pays 
anglo-saxons, où l'économie est dominée par un grand nombre de 

sociétés inscrites en bourse où les blocs d'intérêt sont rares 121 . 

Obstacles aux prises de contrôle : 

Régime de propriété des sociétés cotées en bourse 

En Italie, la bourse a toujours joué un rôle mineur dans 
l'économie. Le principal facteur qui continue à limiter sa croissance 
est la concentration des actions entre les mains d'un nombre très 
restreint de groupes ayant un intérêt déterminant. Les actions 
négociées en bourse ne représentent dans la plupart des cas qu'une 
part minoritaire dans les sociétés inscrites, étant donné que celles-ci 
sont contrôlées par des groupes familiaux ou industriels importants. 
Il existe très peu d'entreprises dont la majorité des actions sont 
largement réparties. 

D'après une enquête, seulement sept des 211 entreprises 
italiennes dont les actions étaient cotées en bourse en 1989 offraient 

plus de 50 p. 100 de leurs actions au grand public'. Le fait que 

120  Voir le tableau 3-4, pour un bref aperçu des obstacles officieux. 

121  Vincent Thompson of Morgan Grenfell, «ldentifying M&A Targets in Italy: Why 
Local Help Is Needed», dans M&A Europe, septembre-octobre 1989, vol. 2, p. 50. 

122  Coopers and Lybrand, The Barriers to Takeovers in the European Community, 
étude préparée pour le Department of Trade and Industry du Royaume-Uni, Country 
Report: Italy, vol. III, juin 1988, p. 12-15. 
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cinq de ces sept sociétés — Fiat (Agnelli), Instituta per la 
Reconstruzione Industriale (IRI), Generali, Ferruzi (Montedison) et De 

Beneditti — représentaient près de 70 p. 100 de la valeur boursière 
inscrite aux bourses italiennes est encore plus notable. À l'exception 
de l'IRI (un conglomérat d'État), ces entreprises sont en fait contrôlées 
par des groupes familiaux. 

Plusieurs entreprises de taille importante ont décidé de ne pas 
se faire inscrire en bourse. La plupart des grands conglomérats dont 
les actions sont cotées en bourse sont contrôlés en fait par des 
familles, voire même gérés par des membres de la famille dominante. 
Le contrôle se fait par parts minoritaires. Par exemple, la famille 

Pirelli dirige Industrie Pirelli avec moins de 10 p. 100 des actions, 

tandis que les Agnelli détiennent 40 p. 100 des actions de Fiat. En 

fait, parmi ces entreprises, la compagnie d'assurance Generali est la 
seule grande société ouverte indépendante d'Italie'''. Les résultats 
d'une enquête sur les entreprises italiennes faite en 1987 indiquent 

qu'un quart seulement des 100 principales sociétés, classées d'après 
le chiffre d'affaires, étaient inscrites en bourse'. 

Par conséquent, le régime de propriété des sociétés cotées en 
bourse constitue une entrave de taille à la réussite de prises de 
contrôle hostiles de style anglo-américain. Le tableau 3-4 donne un 
aperçu des divers obstacles aux prises de contrôle liées au régime de 
Propriété des sociétés italiennes dont les actions sont cotées en 
bourse. Ces circonstances peuvent expliquer en partie pourquoi le 
nombre de tentatives de prises de contrôle hostiles a été extrêmement 
faible jusqu'à présent en Italie. 

Dans ce pays, les prises de contrôle, dont le nombre s'est 
considérablement accru depuis peu, sont des acquisitions amicales et 
privées, qui résultent la plupart du temps d'opérations hors bourse ou 
d'achats en bourse effectués de concert avec les actionnaires 
majoritaires. Par exemple, les achats d'actions de Fiat, de 

Montedison (Ferruzi) et d'Olivetti (De Benedetti) sont généralement 

privés et sont effectués par l'intermédiaire de la Mediobanca, une 

1 " Ibid. 

12 4 Booz Allen Acquisitions Services pour la Commission européenne, décembre 1989, 

P. 23. 



En Italie, les possibilités de prise de contrôle de sociétés dont les actions sont 
cotées en bourse sont limitées en raison de la petite taille des bourses et de la 
concentration des actions entre les mains d'un nombre extrêmement limité de 
groupes dominants. Les caractéristiques structurelles de la bourse et le régime 
de propriété des sociétés cotées en bourse sont les suivants : 

• En 1989, un total de 211 entreprises italiennes ayant une valeur boursière 
globale de 135 milliards de dollars US étaient inscrites aux 10 bourses 
italiennes (il n'y avait pas d'actions étrangères inscrites cette année-là) 1 . Si 
l'on classe les bourses des pays du G-7 selon leur valeur boursière, les 
bourses italiennes viennent en dernière position, car elles représentent 
environ les trois cinquième de la taille de la bourse de Paris et moins d'un 
cinquième de la valeur des sociétés britanniques inscrites à la bourse de 
Londres. En fait, une forte proportion des échanges se font en dehors des 
bourses principales. 

• La plupart des principales sociétés italiennes inscrites en bourse sont des 
entreprises relativement petites à l'échelle européenne. D'après une étude 
récente sur les 500 principales entreprises européennes, cinq sociétés 
italiennes seulement se classent parmi les 100 premières et 13 parmi les 200 
premières, en se basant sur la valeur boursière'. 

La structure traditionnelle des entreprises italiennes axée sur l'entreprise 
familiale a entraîné une forte concentration des actions, le nombre de sociétés 
dont la majorité des actions sont largement réparties étant très restreint; dans le 
cas de la plupart des sociétés cotées en bourse, ce sont des groupes familiaux 
ou industriels qui détiennent une participation déterminante. 

• En 1989, on estime qu'à la bourse de Milan (la plus grande bourse du pays, 
qui représente 90 p. 100 de la valeur des actions cotées en Italie), les 
intérêts des cinq principaux groupes (Generali, FIAT, IRI, De Benedetti et 

(suite à la page suivante) 
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banque d'affaires italienne qui appartient au même groupe'. Les 
acquisitions se font presque toujours au comptant plutôt que par 
achat d'actions parce que les échanges d'actions sont pénibles sur le 
plan légal et que les entrepreneurs italiens n'aiment généralement pas 
être actionnaires minoritaires. 

Tableau 3-4 
Obstacles aux prises de contrôle en Italie : régime de propriété 

et contrôle des sociétés cotées en bourse 

' 25 Ibid. 
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Ferruzi) dans des entreprises cotées en bourse représentaient environ 
70 p. 100 de la valeur boursière; ils contrôlaient par ailleurs environ 
35 p. 100 des 211 sociétés cotées en bourse. 

• Seulement 7 des 211 sociétés cotées en bourse offraient plus de 50 p. 100 
de leurs actions au grand public; en fait, le pourcentage d'actions négociées 
en bourse représente souvent moins de 25 p. 100 des actions des sociétés 
inscrites, soit le seuil minimum exigé par la CONSOB pour pouvoir se faire 
inscrire. En 1989, pas moins de 81 des 211 sociétés cotées en bourse 
(35 p. 100) laissaient négocier moins de 25 p. 100 de leurs actions en 
bourse. 

La propriété fort concentrée des sociétés cotées en bourse est un gros obstacle 
aux prises de contrôle hostiles. Dans la plupart des cas, l'acquisition de 
sociétés inscrites en bourse se fait à la suite de transactions privées, faites hors 
bourse, ou par achat d'actions en bourse, avec l'accord des actionnaires 
majoritaires. Dans bien des cas, il s'agit de petites et moyennes entreprises. 

I  Fédération internationale des bourses de valeur, 1989,  P.  25-27. 
2  Financial Times (R.-U.), «European 500«, 11 janvier 1991, p. 16. 

Les entreprises familiales privées (inscrites en bourse ou non), 
qui constituent la cible de la forte majorité des prises de contrôle en 
Italie, sont généralement de petites et moyennes entreprises. Elles 
forment la grosse majorité des entreprises italiennes et sont les plus 
dynamiques sur le plan économique. En raison d'une structure 
industrielle fragmentée, le marché intermédiaire de l'Italie est un 
marché où foisonnent les petites entreprises très dynamiques qui sont 
tournées principalement vers les marchés extérieurs et qui sont très 
productives'". 

Obstacles liés aux statuts et au droit des sociétés 

Pour des raisons d'ordre culturel, les groupes familiaux en Italie 
ont tendance à défendre leur participation prépondérante dans des 
entreprises familiales avec plus d'acharnement que dans d'autres pays 
d'Europe. Cette tendance est généralisée; elle se manifeste aussi bien 

126  Les entreprises de moins de 100 travailleurs représentent près de 60 p. 100 de 
l'emploi total en Italie. En France, en Allemagne et au Royaume-Uni, elles ne 
représentent que de 20 à 25 p. 100 du nombre total d'emplois. L'enquête sur les 500 
principales entreprises non américaines faite par la revue Fortune ne comprenait que six 
entreprises italiennes, comparativement à 39 entreprises françaises, 53 allemandes et 74 
britanniques. Voir M&A in Italy, M&A Europe, septembre-octobre 1989, p. 52. 



116 	 Italie 

au niveau des petites entreprises privées qu'à celui des grandes 
entreprises familiales. Ces entreprises sont structurées et financées de 
façon à garantir le contrôle familial. 

Le contrôle des grandes sociétés cotées en bourse dominées 
par une famille a été renforcé par une forme d'organisation appelée 
la Società in accomandita per Azioni (Sapa) 127 . La Sapa est une 
société en commandite qui prend la forme de société par actions à 
responsabilité limitée dans laquelle les intérêts sont des blocs 
d'actions ordinaires. En cédant leurs actions respectives à de telles 
entreprises, les actionnaires qui ont des liens familiaux peuvent 
s'assurer qu'au décès d'un membre de la famille, le contrôle de 
grandes entreprises restera dans la famille'. On a de plus en plus 
recours à cette forme d'organisation pour détenir la participation 
prépondérante dans des entreprises cotées en bourse afin de 
perpétuer le contrôle et de supprimer la propriété directe. Dans cette 
forme d'organisation, les associés en nom collectif sont capables de 
renforcer davantage leur position grâce à un contrat d'association qui 
prévoit habituellement des droits de premier refus, des options, des 
restrictions sur les transferts ainsi que d'autres mécanismes de 
protection. 

Bien qu'il n'existe pas de règlements spéciaux ni de droit 
jurisprudentiel en ce qui concerne les tactiques de défense contre les 
prises de contrôle hostiles en Italie, diverses techniques peuvent être 
adoptées en se fondant sur les principes généraux de droit des 
sociétés. D'une manière générale, il s'agit de contraintes imposées à 
l'entreprise cible, de clauses des statuts et de contrats d'association 
ainsi que d'offres simultanées. Ces moyens de défense sont 
généralement moins stricts et moins restrictifs que les obstacles 
analogues prévus dans le droit des sociétés en Allemagne et en 
France. Le tableau 3-5 donne une brève description de certains de 
ces obstacles dressés par les sociétés elles-mêmes. 

12 7 En plus de la Sapa, la Società per Azioni (Spa) — toutes deux entreprises ou 

sociétés par actions à responsabilité limitée — est la seule autre forme.d'entreprise qui 
puisse être inscrite à une des bourses italiennes. 

126  Casati et Arossa, «ltaly», op. cit., 1991, p. 45. 
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Tableau 3-5 
Obstacles aux prises de contrôle en Italie : 

statuts et droit des sociétés 

Augmentation du capital 

• Toute augmentation du capital actions doit être approuvée par les actionnaires par 
voie de résolution au cours d'une assemblée convoquée dans les règles. Les statuts 
peuvent être modifiés de façon à autoriser le directeur à augmenter le capital à tout 
moment dans un certain délai (pas plus de cinq ans). La nouvelle réglementation 
concernant les prises de contrôle prévoit toutefois que tout changement de la 
structure du capital est interdit au cours d'une tentative de prise de contrôle hostile. 

Droits de premier refus 

▪ Les actions des sociétés cotées en bourse sont cessibles en toute liberté et le droit 
de premier refus (droit de préemption en vertu duquel toute action mise en vente 
doit d'abord être proposée à certaines personnes ou institutions) ne peut être inséré 
dans les statuts de l'entreprise après sa constitution, si ce n'est avec le consentement 
unanime des actionnaires. Dans ce cas, on peut y avoir recours pour contrer des 
tentatives de prise de contrôle indésirables. 

Exigences de divulgation 

• Toutes les actions doivent être nominatives; les actions au porteur ou non 
nominatives sont interdites en Italie. En outre, quiconque détient directement ou 
indirectement plus de 2 p. 100 du capital d'une société cotée en bourse doit en 
aviser la CONSOB dans les 30 jours qui suivent la date où la limite a été dépassée. 
Ces exigences permettent à la direction de suivre de près toute tentative de prise de 
contrôle de l'entreprise par l'acquisition graduelle d'actions. 

Rachat de ses propres actions 

• Le droit des sociétés italien restreint considérablement la capacité d'une entreprise 
d'acheter ses propres actions. D'une façon générale, le projet de rachat doit être 
approuvé par voie de résolution par les actionnaires au cours d'une assemblée 
convoquée dans les règles. Les sociétés ouvertes ne peuvent pas acheter plus de 
10 p. 100 du capital et aucun droit de vote n'est lié à ces actions. Des restrictions 
analogues s'appliquent à l'achat d'actions de sociétés mères par des filiales. 

Droits de vote 

• Teutes les actions ordinaires émises par des sociétés en Italie doivent donner droit à 
une voix par action; cependant, le capital des entreprises (Spa ou Sapa) peut être 
constitué, dans une proportion de 50 p. 100 maximum, d'actions à droit de vote 
restreint et d'actions sans droit de vote. 

Sapa 

• On a de plus en plus recours à cette forme d'organisation en Italie pour détenir une 
participation prépondérante dans des sociétés cotées en bourse, afin de perpétuer le 
contrôle et d'empêcher les prises de contrôle. 
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Dans le cas d'une prise de contrôle en Italie, l'absence de 
renseignements financiers sur les sociétés privées constitue un 
obstacle majeur fréquent pour l'acquéreur. D'une façon générale, les 
opérations liées aux fusions et acquisitions privées faites hors bourse 
ne sont pas assujetties légalement à un examen minutieux du 
gouvernement ou de tribunaux, sauf s'il s'agit d'entreprises d'État ou 
de banques et de compagnies d'assurance. Comme aucune loi 
n'exige que des comptes consolidés soient préparés, ce genre de 
renseignements n'existe que pour les sociétés cotées en bourse. La 
plupart des petites entreprises privées non inscrites en bourse ne sont 
pas tenues par la loi d'avoir recours à une vérification externe. Par 
conséquent, les livres d'une entreprise ne donnent pas 
nécessairement une idée précise de sa situation financière aux 
acquéreurs éventuels, car ils sont préparés surtout à des fins fiscales. 
Et même l'évaluation des investissements dans des sociétés cotées en 
bourse est fondée sur des critères très lâches, ce qui laisse une grande 
marge de manoeuvre aux administrateurs. Par exemple, l'acquéreur 
qui paie un prix supérieur à celui du marché pour acquérir le 
contrôle d'une société cotée en bourse peut déduire la différence et 
enregistrer une large perte artificielle. 

On attribue le nombre relativement restreint d'offres publiques 
d'achat faites en Italie à l'absence de réglementation complexe en 
matière de prise de contrôle. En 1980 et en 1987, il n'y a eu que 
10 offres publiques en Italie, alors qu'il y en a eu plus de 900 au 
Royaume-Uni, 68 en France et 29 aux Pays-Bas 129 . Dans la plupart 
des cas, il s'agissait d'offres faites par les actionnaires majoritaires 
pour acquérir la part minoritaire de façon à pouvoir faire retirer les 
actions de la cote plutôt que d'offres entraînant un changement de 
contrôle. 

Au début de 1992, le gouvernement italien a édicté des 
règlements plus stricts en matière de prise de contrôle, de manière à 
accroître la transparence des offres publiques d'achat. Aux termes 
des dispositions de cette nouvelle loi, les prises de contrôle seront 
réglementées pour la première fois; un nouveau règlement régira les 
offres publiques d'achat de blocs d'actions et les nouvelles émissions; 
par ailleurs, de nouvelles conditions de divulgation des actions 
détenues seront imposées. 

129  Business International: Business Europe, «Italy: End to Deadlock on Public Offer 
Rules», The Economist Intelligence Unit, R.-U., 6 novembre 1989, p. 3. 
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La divulgation est obligatoire dans tous les cas où la part du 
capital-actions détenue par un actionnaire dépasse 2 p. 100 lorsqu'il 
s'agit d'une société cotée en bourse et 10 p. 100 lorsqu'il s'agit de la 
part du capital d'une société de portefeuille non inscrite en bourse 
détenue par une société cotée en bourse. Cette règle s'applique aux 
transactions concernant tous les titres donnant droit de vote. Un 
autre aspect important de cette loi concerne l'obligation pour 
l'acheteur d'un bloc d'actions qui lui confère le contrôle d'une 
entreprise de faire une offre pour la totalité ou une partie des actions 
qui restent. Cette mesure dépend de l'importance de l'achat et du 
seuil de contrôle prévu pour l'entreprise en question. Dans ce 
contexte, la loi confie à la CONSOB la mission de déterminer en 
quoi consiste le contrôle d'une entreprise donnée. D'une façon 
générale, la notion juridique de contrôle en Italie peut s'appliquer à 
une part de seulement 10 p. 100 des actions'''. 

Afin de tenter de préparer les bourses italiennes à faire face à 
la concurrence sur le marché interne européen, les autorités ont pris 
en 1991 plusieurs initiatives qui ont une incidence sur les activités 
boursières. Elles ont entre autres légiféré sur les opérations entre 
initiés, elles ont donné accès à la bourse à des entreprises étrangères 
(le 2 janvier 1992, deux sociétés étrangères seulement avaient fait la 
demande pour être inscrites en bourse); on a commencé à faire les 
transactions par ordinateur et on a mis la dernière main au règlement 
prévoyant le remplacement graduel des maisons de courtage par des 
maisons de placement en valeurs mobilières — società 
d'intermediazione immobiliare (S 1M) 131 . 

Autres obstacles officieux : les sociétés d'État 

Avec les conglomérats relativement peu nombreux qui 
dominent l'économie et le grand nombre de petites et moyennes 
entreprises familiales, les entreprises d'État occupent une place 
importante dans l'économie mixte de marché de l'Italie. Les 
entreprises d'État sont regroupées pour la plupart en trois sociétés de 
portefeuille géantes — Instituto per la Riconstruzione Industriale (IRI); 
Ente Nazionale ldrocarburi (ENI) et Ente Partecipazioni e 

13
0  Business International: Business Europe, «ltaly Passes Takeover Law», The 

Economist Intelligence Unit, R.-U., 7 février 1992, p. 5. 

" 1  Business International: Business Europe, «ltalian Exchange Gears Up to Compete», 

The Economist Intelligence Unit, R.-U., 10 janvier 1992, p. 5. 
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Fiananziamento Industria Manifatturiera (Efim). Le contrôle de l'État 
s'exerce généralement sous la forme d'une propriété exclusive ou 
d'une participation majoritaire dans des entreprises qu'il est 
impossible de distinguer des entreprises privées sur le plan légal. 
Elles sont toutefois régies à divers degrés par le droit des sociétés, 
sous la direction du ministère des biens d'État. 

Bien qu'elles ne soient cotées ni l'une ni l'autre en bourse, l'IRI 
et l'Efim ont un grand nombre de filiales qui le sont. L'IRI, qui est un 
des plus gros conglomérats du monde, détient plusieurs centaines 
d'entreprises en activité, qui emploient environ 400 000 personnes, 
dans toute une gamme de secteurs industriels et de services. Avec de 
grandes filiales comme la Stet (électronique et télécommunications), 
la Sip (la compagnie italienne de téléphone), Alitalia (la compagnie 
aérienne nationale), la Sirti (technique des télécommunications), 
Italcable (télécommunications internationales), Banca Commerciale 
Italiano et le Credito Italiano (banques «d'intérêt national») et bien 
d'autres, l'IRI possède l'équivalent d'un cinquième de la valeur des 
actions cotées dans les bourses italiennes. 

Les entreprises d'État ou contrôlées par l'État pourraient en 
principe être vendues, en totalité ou en partie, à des particuliers ou à 
d'autres investisseurs. Des blocs de contrôle d'actions de société 
sous contrôle de l'ENI ainsi que les actions d'entreprises sous le 
contrôle de l'Efim ne peuvent être cédés qu'après avoir obtenu au 
préalable l'autorisation du ministère des biens d'État. Par contre, les 
actions d'entreprises sous le contrôle de l'IRI — la plus grande 
entreprise d'État — peuvent être cédées sans autorisation préalable. 
L'IRI fait toutefois souvent les ventes et les cessions d'actions par voie 
de contrat et elles sont subordonnées à l'assentiment du 
gouvernement. 

Les investissements étrangers sont interdits dans les monopoles 
d'État comme les services postaux, les télécommunications, 
l'électricité, le gaz, l'eau, l'énergie nucléaire, les chemins de fer et le 
tabac. Dans d'autres secteurs étatiques où les IED sont permis, il est 
impossible de tenter la moindre acquisition hostile, compte tenu de la 
proportion extrêmement faible des actions d'entreprises d'État qui 
sont cotées en bourse et de la nécessité d'obtenir au préalable le 
consentement des autorités politiques. 
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En outre, les entreprises du secteur privé, qu'elles soient 
italiennes ou étrangères, sont désavantagées sur le plan concurrentiel 
dans les secteurs dominés par les entreprises d'État. Elles n'ont pas 
autant de chances d'obtenir des contrats du gouvernement que les 
entreprises d'État. Par ailleurs, les entreprises du secteur public ont 
plus facilement accès aux ministères, aux banques et aux organismes 
d'État, et elles peuvent toujours compter sur des fonds de dotation, 
avec l'autorisation du Parlement. Ces fonds fonctionnent comme le 
capital-actions des entreprises privées mais ne les obligent pas à 
payer de dividendes; les entreprises privées sont donc désavantagées 
à cet égard'. 

Le budget de l'Italie pour 1990 prévoyait la privatisation de 
nombreuses entreprises d'État. L'objectif principal de cette campagne 
de privatisation était de réduire le lourd fardeau de la dette publique 
italienne et d'accroître la compétitivité et l'efficacité du secteur 
public. Le gouvernement compte recourir de plus en plus à la 
privatisation pour trouver des fonds au cours des cinq prochaines 
années; il a toutefois précisé que 51 p. 100 des actions des 
entreprises privatisées resteront entre les mains de l'État. 

Quelques entreprises d'État connues ont été privatisées à la fin 
des années 80. La société textile Lanerossi a été vendue au groupe 
Marzotto en 1987. La société Alfa Romeo, qui était en difficulté 
financière, a été reprise par la société Fiat en 1986; cette dernière a 
joué le rôle de «société alliée» en battant en brèche sa rivale, la 
société Ford. Le SME, qui possède les intérêts de l'IRI dans le secteur 
alimentaire, a été vendu à Buitoni aux termes d'un marché politique 
controversé, au même titre que la vente d'Italtel à la société de 
télécommunications Telettra, qui est une filiale de Fiat. 

Parmi les industries qui doivent être privatisées dans les années 
90, il y a les banques d'État, la société des chemins de fer italiens 
(Ferrovie dello Stato), la principale compagnie d'assurance italienne 
(INA), la société d'électricité (ENEL) et les trois principales sociétés de 

portefeuille d'État, l'IRI, l'ENI et l'Ef1m 133 . 

132  IL&T, Italie, août 1990, p. 5. 

133  Ibid. 
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En 1990, le gouvernement a également adopté la Loi Amato 
(qui porte le nom du ministre du Trésor, Guilano Amato) relative à la 
privatisation partielle des banques sous contrôle de l'État. Cette Loi a 
reçu l'approbation des milieux bancaires locaux, car on considère 
qu'il s'agit d'une initiative importante visant à préparer les banques à 
la concurrence accrue qui découlera du marché européen unique. 
En novembre 1990, la première fusion faite aux termes de la Loi 
Amato, celle de la Banco di Roma, de la caisse d'épargne, la Casa di 
Risparmio di Roma, et de la banque commerciale d'État, la Banco di 
Santo Spirito, a été approuvée par le ministère des biens d'État'. 

On ne s'attend toutefois pas à ce que la privatisation des 
banques d'État italiennes offre des possibilités de placements aux 
investisseurs institutionnels dans l'immédiat. La vaste majorité des 
quelque 1 100 banques d'État et sociétés financières ne sont pas 
suffisamment connues et leur situation financière n'est pas 
suffisamment favorable pour qu'une offre d'actions soit faisable à 
court terme. La Banque d'Italie estime que, dans l'avenir immédiat, 
la concurrence dans le secteur des services financiers se fera surtout 
entre les grandes banques et les petites banques régionales. On 
pense que les banques étrangères s'intéresseront surtout aux banques 
d'affaires, au marché des obligations et aux fonds mutuels. 

On s'attend à ce que la Loi Amato affaiblisse la vieille tradition 
italienne de l'ingérence politique dans le secteur bancaire. Elle 
autorise l'investissement de capitaux privés dans les banques d'État, 
jusqu'à concurrence de 49 p. 100 du capital-actions, l'État conservant 
une participation de 51 p. 100 et contrôlant la direction et les 
nominations. 

Comme solution de rechange à la privatisation pure et simple, 
le gouvernement italien encourage également les coentreprises entre 
les entreprises d'État et les entreprises étrangères et italiennes. Ces 
dernières semblent avoir la préférence sur les entreprises étrangères 
lors de la vente d'actifs privatisés, mais il existe de nombreux 
exemples de tentatives de formation d'une coentreprise ou d'une 
alliance avec des partenaires étrangers, en raison des avantages 
escomptés sur le plan technologique et du point de vue des 
ressources humaines. 

1 ' Business International: Business Europe, «ltalian Banks Enter New Era», The 
Economist Intelligence Unit, R.-U., 7 décembre 1990, p. 6. 
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Certaines de ces alliances sont survenues dans des industries 
où l'Italie a un avantage comparatif et dans celles qui sont cruciales 
pour le développement économique de l'Italie dans les années 90, 
surtout l'électronique et les télécommunications. Les principales 
coentreprises entre sociétés d'État et entreprises étrangères dans ces 
secteurs sont les partenariats avec SGS-Thompson (France), dans le 
secteur des semi-conducteurs, avec Ansaldo-ABB (Suède), dans le 
secteur de l'équipement électrique et avec Italtel-AT&T (États-Unis), 
dans celui des télécommunications. Dans le secteur de l'aérospatiale 
et dans celui de l'énergie nucléaire, où l'Italie a un désavantage 
technologique, la stratégie adoptée par la plupart des entreprises 
étrangères consiste à obtenir des accords d'octroi de licences et à 
faire d'autres opérations sans liens de dépendance 135 . 

Études de cas sur les IDE en Italie : bref aperçu 

En raison de la structure du marché italien qui se caractérise 
par une concentration relativement forte et un degré de propriété 
publique élevé, l'intervention du gouvernement pour bloquer les 
prises de contrôle est inutile; l'ingérence gouvernementale sur le 
marché est toutefois pour ainsi dire sans précédent. 

Alfa Romeo / Société Ford (États-Unis) 

Un exemple bien connu est la tentative faite par la société 
américaine Ford pour acquérir l'entreprise d'État italienne de 
construction d'automobiles, Alfa Romeo. Au début de 1986, Ford a 
annoncé son projet d'acquérir Alfa Romeo, offre qui a obtenu l'appui 
de Giovanni Agnelli, président de Fiat, du fait qu'elle déchargerait les 
contribuables italiens de l'obligation de subventionner l'entreprise 
d'État qui se trouvait dans une situation financière précaire. Fiat avait 
déjà manifesté de l'intérêt pour Alfa Romeo 136 . 

En juin 1986, cette offre a toutefois soulevé un tollé de 
protestations dans les milieux politiques. Les responsables de Fiat 
nourrissaient des craintes à l'égard du projet de Ford d'établir une 
usine en Italie; les hommes politiques italiens manifestaient 

IL&T, Italie, août 1990, p. 5. 

136  Coopers and Lybrand, «ltaly», op. cit., 1989, p. 37-38. 
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également de la réticence à permettre la cession du bloc de contrôle 
d'Alfa à une entreprise étrangère. En octobre 1986, Fiat faisait une 
offre officielle pour Alfa, même si les responsables de l'IRI (la société 
de portefeuille italienne géante propriétaire d'Alfa) et la majorité des 
travailleurs de cette entreprise étaient généralement en faveur de 
l'offre de Ford. 

Le premier ministre italien promit au président de Ford, 
M. Donald Peterson, que la décision du gouvernement au sujet des 
offres concurrentes ne serait pas de nature politique, mais qu'elle 
serait fondée sur des considérations d'ordre financier et industriel. 
C'est au mois de novembre que se produisit un revirernent dans la 
lutte pour la prise de contrôle : le syndicat des travailleurs donna son 
appui à Fiat après que le constructeur d'automobiles italien eût fait 
une offre supérieure à celle de Ford pour Alfa et qu'il eût offert des 
garanties pour l'avenir des travailleurs de cette entreprise. Fiat a joué 
le rôle de «société alliée». Cet exemple prouve qu'il y a risque 
d'intervention politique en Italie lorsque des intérêts étrangers 
envisagent l'acquisition d'une entreprise importante. 

Voici quelques exemples d'investissements récents faits par de 
grandes multinationales dans le Mezzogiorno, dans le cadre du 
système d'ententes planifiées dont il a été question plus haut. Ces 
exemples sont révélateurs de la marche à suivre. 

• 	En novembre 1989, Texas Instruments Italiaw  (TU) a signé 
un contrat d'une valeur de 1,7 billion de lires (1,3 milliard de 
dollars US) avec le gouvernement italien et a reçu une 
subvention de 965 millions de lires, soit de près de 57 p. 100 
de l'investissement total. La société est parvenue à obtenir le 
contrat après de longues négociations qui ont duré près d'un 
an avec le gouvernement. Le contrat prévoit la construction de 
nouvelles installations et l'agrandissement des installations 
existantes ainsi que l'établissement de deux nouveaux centres 
de recherche, le lancement de cinq projets de recherche et un 
programme de formation. Il stipule également que le 
gouvernement fera en outre des investissements d'infrastructure 
qui lui coûteront une somme additionnelle de 16 milliards de 
lires (12,9 millions de dollars US), et qu'il accordera à TII 

137  Business International: Business Europe, «MNCs Choose a New Route into the 
Mezzogiorno, The Economist Intelligence Unit, R.-U., 26 octobre 1990. 
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certaines dérogations aux lois du travail. Près d'un an après la 
signature du contrat, TII était généralement satisfaite de son 
investissement. La société a toutefois éprouvé quelques 
difficultés à réaliser le projet : le gouvernement a notamment 
tardé à approuver les subventions d'équipement en raison de la 
lenteur des procédures, d'une pénurie de personnel au 
ministère, d'une crise gouvernementale perpétuelle et du désir 
du gouvernement de retarder le paiement parce qu'il n'avait 
pas les fonds nécessaires. 

• 	En mai 1990, Bull Italia et sa maison mère, Bull HN Inc., ont 
signé une entente planifiée d'une valeur de 245,6 milliards de 
lires (20 millions de dollars US) avec le ministère du 
Mezzogiorno. Cet investissement prévoyait la création de deux 
centres de recherche et de deux installations de production de 
logiciels. Par ailleurs, la société Bull devait également former 
plusieurs consortiums de recherche avec des universités et des 
centres de recherche locaux. Comme dans le cas de TII, il a 
fallu longtemps (plus d'un an et demi) pour qu'une entente 
définitive soit conclue avec le gouvernement. 

Conclusion 

Dans les années 80, les lois italiennes sur l'investissement 
étranger ont été libéralisées et les IED ont connu une forte croissance. 
Les mesures de contrôle des changes ont été supprimées, ce qui a 
permis la libre circulation des bénéfices, des dividendes et des 
capitaux. Un nouvel organisme de contrôle antitrust évalue les 
répercussions des grandes fusions et prises de contrôle sur le plan 
concurrentiel, mais il n'existe pas d'organisme de réglementation 
chargé d'examiner les projets d'IED. L'investissement étranger direct 
dans le secteur bancaire, dans celui des assurances et dans quelques 
autres secteurs jugés importants pour l'économie nationale est 
subordonné à une autorisation préalable. 

Les obstacles officieux contribuent largement à restreindre le 
mouvement des IED en Italie. Le fait notamment que le marché 
boursier soit plutôt restreint et que la plupart des entreprises ouvertes 
soient des entreprises familiales ou des entreprises d'État rend les 
acquisitions hostiles très difficiles. L'État contrôle ou possède en 
définitive une bonne partie de l'économie, ce qui restreint 
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automatiquement la participation du capital étranger dans de 
nombreux secteurs. Les chances de réussite de prises de contrôle 
hostile du type anglo-saxon à l'avenir semblent très minces, à moins 
de changements radicaux dans la structure du marché. Les réformes 
doivent notamment prévoir des politiques visant à faciliter l'accès à 
un plus grand nombre d'entreprises et à rendre accessible au grand 
public une plus forte proportion de leurs actions. 

Par ailleurs, les entreprises étrangères (et italiennes) ont un 
désavantage concurrentiel par rapport aux entreprises d'État lorsqu'il 
s'agit d'obtenir des contrats du gouvernement ainsi que des prêts 
préférentiels et des subventions. Aux termes de la nouvetle 
réglementation antitrust italienne, le Bureau de la concurrence a le 
droit de bloquer les tentatives de prise de contrôle par des entreprises 
étrangères pour des motifs «d'intérêt national». Il reste à voir toutefois 
comment le gouvernement appliquera cette loi potentiellement 
musclée. 
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ROYAUME-UNI 

Introduction 

Le Royaume-Uni a une politique relativement libérale à l'égard 
des investissements étrangers directs, les non-résidants et les 
entreprises à appartenance étrangère n'ayant besoin d'aucune 
autorisation pour y investir. Comme dans les autres pays du G-7, des 
restrictions s'appliquent aux IED effectués dans certains secteurs de 
l'économie. Dans l'ensemble, cependant, les gouvernements 
britanniques successifs se sont intéressés davantage au rendement des 
sociétés privées qu'à leur appartenance. 

Par rapport aux autres pays industrialisés, le Royaume-Uni a 
peu d'obstacles officieux aux IED, les principales restrictions à cet 
égard découlant de l'application de la législation sur les fusions aux 
prises de contrôle étrangères. Dans les années 80, le gouvernement a 
bloqué un certain nombre de tentatives de prises de contrôle dans le 
cadre de sa politique antitrust parce qu'il les jugeait «contraires à 
l'intérêt public». En même temps, malgré le nombre considérable de 
privatisations qui a marqué cette période, le gouvernement 
britannique a pris des mesures, avec l'adoption de la règle dite de 
l'«action préférentielle», visant à maintenir son droit de veto sur les 
changements de contrôle ou la modification des statuts des 
entreprises privatisées, y compris des plafonds imposés sur le nombre 
d'actions détenues par des sociétés étrangères. 

Évolution institutionnelle 

Pendant les années 60 et 70, les gouvernements tant 
travaillistes que conservateurs ont eu tendance à appliquer une 
politique industrielle assez interventionniste au Royaume-Uni, en 
accordant un appui spécial aux grandes sociétés du pays, afin de 
maintenir une forte présence britannique dans certaines industries en 
concurrence avec des entreprises sous contrôle étranger. Ainsi, les 
secteurs de l'automobile et de la R-D ont bénéficié de subventions et 
de pratiques d'achat favorables aux sociétés locales (ce fut le cas, par 
exemple, de British Leyland Motors et d'ICL) 138 . De plus, comme 
dans les autres pays industrialisés, l'évolution du secteur pétrolier 
dans les années 70 a retenu l'attention des pouvoirs publics. 
Soucieux d'assurer la stabilité de l'approvisionnement énergétique, le 
gouvernement a établi la British National Oil Corporation (BNOC) en 
1975. Les travaillistes, alors au pouvoir, visaient une participation 

138  Safarian, Governments and Multinationals, op. cit., 1983, p. 29-33. 
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gouvernementale de 51  P.  100 à la production par l'intermédiaire de 
cette société d'État. 

En 1947, l'adoption de l'Exchange Control Act (Loi sur le 
contrôle des changes) a sérieusement limité les mouvements de 
capitaux, d'intérêts et de dividendes entre le Royaume-Uni et 
l'étranger. Cette Loi conférait au gouvernement de vastes pouvoirs en 
ce qui concerne les investissements directs au Royaume-Uni et les 
investissements directs britanniques à l'étranger, ainsi que d'autres 
opérations internationales. En particulier, Londres pouvait autoriser 
ou rejeter le financement des IED destinés à établir une nouvelle 
entreprise ou à prendre le contrôle d'une entreprise existante ainsi 
que les transactions boursières importantes effectuées par des non-
résidants. Beaucoup des pouvoirs prévus dans la Loi étaient 'exercés 
par la Banque d'Angleterre, qui s'intéressait principalement aux effets 
sur la balance des paiements tant des investissements directs au 
Royaume-Uni que des investissements britanniques à l'étranger. Mis 
à part le contrôle des changes, le traitement des IED au Royaume-Uni 
était généralement libéral : tous les investissements directs, sauf les 
plus petits, étaient examinés par le Trésor, le ministère de l'Industrie 
et d'autres ministères intéressés, qui n'intervenaient toutefois que 
dans les cas particuliers mettant en cause l'intérêt national'". 

En octobre 1979, le gouvernement Thatcher a abrogé 
l'Exchange Control Act de 1947 et annoncé la suppression totale des 
restrictions de changes sur les opérations et les transferts entre 
résidants et non-résidants. Aucun autre pays de l'OCDE n'avait alors 
de dispositions aussi libérales. L'abolition du contrôle des changes a 
accéléré l'internationalisation de Londres, en tant que marché 
financier, et l'ouverture du marché intérieur à la concurrence 
mondiale. Parallèlement à l'abolition du contrôle des changes, le 
gouvernement britannique a instauré une série de réformes 
structurelles, comprenant notamment des modifications au régime 
fiscal, une réduction des taux d'imposition directe, un contrôle serré 
des dépenses publiques, un important programme de privatisation, 
une réforme du marché du travail, une déréglementation des services 
financiers et des mesures d'austérité monétaires et budgétaires. 

Tendances récentes 

Le Royaume-Uni continue à jouer son rôle traditionnel de chef 
de file dans le domaine des investissements internationaux directs. Il 
se classe deuxième, derrière les États-Unis, comme source et 

"9  Ibid., p. 32. 
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destination d'investissement direct'. Cependant, la montée du 
Japon dans les années 80 comme grand investisseur international a 
commencé à menacer la position du Royaume-Uni en tant que pays 
d'origine d'IED dans le monde. 

Figure 4-1 
Stock des investissements directs, Royaume-Uni, 1982-1990 

Source : Compilations d'Investissement Canada, fondées sur des données du Fonds 
'monétaire international, Annuaire de la balance des paiements, diverses 
années. 

À la fin de 1990, la valeur comptable des IED au Royaume-Uni 
s'élevait à 205,6 milliards de dollars US, ce qui représentait une 
augmentation de 37 p. 100 par rapport à l'année précédente. La part 
du stock mondial des IED au Royaume-Uni était d'environ 
12,5 p. 100 en 1990, soit le même pourcentage qu'en 1980. La 
valeur correspondante des investissements directs britanniques à 
l'étranger avait augmenté de 18 p. 100 en 1990, pour atteindre 244,8 
milliards de dollars US (voir la figure 4-1). Entre 1984 et 1989, le 
stock des IED au Royaume-Uni s'est accru à un rythme annuel moyen 
de 21 p. 100, comparativement à une augmentation moyenne de près 

I ' John Rutter, Recent Trends in International Direct Investment, United States 
Department of Commerce, International Trade Administration, Washington, août 1992. 
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de 17  P.  100 des investissements directs britanniques à 
l'étranger'''. La croissance relativement plus 'rapide des IED au 
Royaume-Uni depuis le milieu des années 80 a entraîné une baisse 
graduelle du rapport entre les investissements directs britanniques à 
l'étranger et les IED au Royaume-Uni. 

À la fin 1987, près de la moitié de l'ensemble des IED au 
Royaume-Uni provenait de l'Amérique du Nord, la part de l'Europe 
occidentale représentant 36 p. 100 du total. La tendance du 
mouvement des IED s'est sensiblement modifiée au Royaume-Uni 
pendant les années 80, les États-Unis perdant graduellement leur 
position dominante en tant que lieu d'origine des IED, tandis que de 
nouvelles sources prenaient de l'importance, notamment la Suisse et 
le Canada. La part américaine est ainsi passée de 57 p. 100 en 1984 
à un seuil de 46 p. 100 en 1987. Les Pays-Bas et la Suisse 
constituent respectivement les deuxième et troisième plus grandes 
sources d'IED au Royaume-Uni. Pendant que la part de la Suisse 
grimpait de 5,3 p. 100 en 1984 à 7,3 p. 100 en 1987, celle des Pays-
Bas, y compris les IED de ce pays dans le secteur pétrolier, faisait une 
chute, passant de 21 à 15 p. 100 au cours de la même période. La 
part du Canada, qui occupe le quatrième rang comme source d'IED, 
est passée de 2,9 à 5,4 p. 100 entre 1984 et la fin de 1987142 . 

L'Australie et le Japon comptent parmi les autres grands 
investisseurs directs dans l'économie britannique. La perspective 
d'une libération du marché européen en 1992 a été l'élément qui a 
provoqué une augmentation sensible des IED en provenance de ces 
deux pays. Fin 1987, l'Australie et le Japon détenaient chacun une 
part d'environ 3,5 p. 100 des IED au Royaume-Uni". Plus de 
40 p. 100 de l'ensemble des investissements japonais dans la 
Communauté européenne était concentré au Royaume-Uni l ". 
Cependant, les statistiques britanniques pourraient en fait sous-estimer 
les IED japonais, dont beaucoup se font par l'intermédiaire de 
sociétés de portefeuille ayant leur siège au Luxembourg. 

Fonds monétaire international, Annuaire de la balance des paiements, 1990, 
partie I, p. 726-727. 

142  U.K. Central Statistics Office, «Census of Overseas Assets», dans Business Monitor 
4, 1987,  p.42.  

'" Ibid. 

144  IL&T, United Kingdom, octobre 1992, p. 3. 
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Vers la fin des années 80, le Royaume-Uni se classait second 
parmi les pays du G-7, derrière les États-Unis, tant comme source que 
comme destination d'activités transfrontières de fusion et 
d'acquisition. Selon KPMG Dealwatch, les fusions et acquisitions au 
Royaume-Uni ont totalisé 20,6 milliards de dollars US en 1990, soit 
26,4 p. 100 de moins que le sommet de 28 milliards enregistré en 
1989. Par ailleurs, les sociétés britanniques ont procédé à des fusions 
et acquisitions à l'étranger en 1990 dont la valeur s'élevait à 20 
milliards de dollars US, ce qui représentait une baisse de 16 p. 100 
par rapport à l'année précédente et une chute de 55 p. 100 par 
rapport au sommet de 44,5 milliards enregistré en 1988. La 
figure 4-2 indique qu'en ce qui concerne le Royaume-Uni, un bon 
équilibre s'était maintenu à la fin des années 80 entre les F&A 
britanniques à l'étranger et les F&A étrangères au Royaume-Uni. 

Figure 4-2 
Fusions et acquisitions tranfrontières, Royaume-Uni, 1988-1990 

Source : KPMG Dealwatch 91. 

En 1988, près des quatre cinquièmes de la valeur totale des 
activités transfrontières de fusion et d'acquisition du Royaume-Uni 
(17,7 milliards de dollars US) étaient le fait de sociétés ayant leur 
siège à l'extérieur de la Communauté européenne. Des entreprises 
nord-américaines ont effectué 23 p. 100 des F&A, tandis que les 
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sociétés du reste du monde (à l'extérieur de la CE) étaient 
responsables de 55 p. 100 des prises de contrôle. En général, la 
tendance affichée par les prises de contrôle confirmait la notion selon 
laquelle les investisseurs directs à l'extérieur de la CE ont récemment 
convenu d'utiliser le Royaume-Uni comme point d'accès au marché 
de la Communauté. Le tableau 4-1 met en relief l'apport relatif des 
entreprises sous contrôle étranger à l'économie du Royaume-Uni sur 
le plan de l'emploi, des ventes et des actifs des sociétés, de la 
richesse et du stock de capital. 

Tableau 4-1 
Propriété et contrôle étrangers au Royaume-Uni 

• En 1987, les sociétés sous contrôle étranger intervenaient pour 20  P.  100 de 
la production manufacturière britannique, mais pour seulement 13,5 p. 100 
de l'emploi. Par conséquent, la productivité moyenne de la main-d'oeuvre 
dans ces sociétés était de 50 p. 100 supérieure à celle des sociétés 
d'appartenance britannique. 

• Le rapport entre le stock des IED et l'actif net de différents secteurs 
industriels et financiers constitue un autre indice de l'importance des 
sociétés étrangères dans l'économie britannique. En 1987, ce rapport était 
de 16,5 p. 100 dans le secteur des banques, de 10 p. 100 dans le reste des 
institutions financières et de 10 p. 100 pour les sociétés industrielles et 
commerciales. Par ailleurs, les chiffres correspondants de 1982 étaient 
respectivement de 14, 3 et 13 p. 100'. 

• En 1989, les entreprises sous contrôle étranger représentaient 24,1 p. 100 
des ventes, 21,1 p. 100 de la valeur ajoutée et 14,9 p. 100 de l'emploi 
dans le secteur manufacturier au Royaume-Uni. Il s'agissait de proportions 
à la hausse par rapport aux pourcentages de 20,3 p. 100, 18,7 p. 100 et 
14,0 p. 100 observés en 19852 . 

• En 1991, le stock des investissements étrangers directs au Royaume-Uni 
représentait 22,2 p. 100 du PIB, soit une proportion qui était le double de 
celle de 11,1 p. 100 enregistrée en 1979 3 . Le Royaume-Uni est le pays du 
G-7 où le rapport entre les IED et le PIB est le plus élevé. 

• Le stock des IED au Royaume-Uni représentait 9,1 p. 100 de l'ensemble de 
son stock brut de capital privé non résidentiel en 1991, comparativement à 
3,9 p. 100 en 1980g . 

Lloyds Bank Economic Bulletin, n° 138, juin 1990. 
2  Données fournies par l'Office of Trade and Economic Analysis, U.S. Depa rtment of 
Commerce. 
3  Compilations d'Industrie et Sciences Canada, fondées sur des données provenant de 
diverses sources. 

Ibid. 
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Obstacles officiels à l'investissement direct 

Réglementation 

Au Royaume-Uni, les IED ne sont assujettis ni au dépôt d'un 
avis préalable ni à un examen de la part d'un organisme 
gouvernemental. Aux termes de l'Industry Act de 1975, le 
gouvernement du Royaume-Uni conserve toutefois le pouvoir 
d'interdire la prise de contrôle d'une grande entreprise manu-
facturière par un non-résidant, s'il juge que l'opération est contraire à 
l'intérêt national. Le gouvernement possède donc théoriquement le 
pouvoir de bloquer des investissements étrangers, mais il ne l'a 
jamais utilisé en pratique. Il a plutôt recours au pouvoir d'examen 
des fusions prévu aux termes de la Fair Trading Act de 1973, qui lui 
permet d'examiner et de bloquer, au besoin, les prises de contrôle 
par des intérêts étrangers. Cela lui permet de laisser certaines 
décisions politiques difficiles à la Mergers and Monopolies 
Commission'''. 

Aux termes de sa politique antitrust, le Royaume-Uni conserve 
le pouvoir d'interdire ou d'assujettir à des conditions les fusions ou 
les prises de contrôle par des investisseurs qui proviennent de 
l'extérieur de la CE, lorsque les entreprises britanniques ne béné-
ficient pas d'un accès réciproque au marché du pays de l'acquéreur 
potentiel. Si les autorités jugent que l'absence de réciprocité peut 
avoir pour effet de rendre la prise de contrôle préjudiciable à l'intérêt 
public au Royaume-Uni, le gouvernement devient alors justifié de 
bloquer l'opération. Mais aucune fusion n'a encore été bloquée pour 
de tels motifs. 

Restrictions sectorielles 

Le Royaume-Uni, comme tous les autres pays du G-7, impose 
certaines restrictions sectorielles sur les IED. Le gouvernement 
britannique maintient une réserve de portée limitée à l'application du 
Code de libération des mouvements de capitaux de l'OCDE en ce qui 
concerne les investissements étrangers dans les secteurs des transports 
aériens et maritimes et de la radiodiffusion. De plus, Londres a établi 
des exigences de réciprocité à l'égard des investissements étrangers 
dans l'industrie des banques et des services financiers, de 
l'établissement de compagnies d'assurance par des entreprises venant 

14 5 M. Thorneycroft, «United Kingdom», dans International Financial Law Review, The 
Regulations Governing Mergers and Acquisitions Across the European Community, 
Euromoney Publications, R.-U., 1989, p. 70. 
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de l'extérieur de la CE ainsi que des fusions et prises de contrôle 
faisant intervenir des investisseurs de pays non membres de la 
Communauté. De plus, certains autres secteurs sont fermés aux IED 
parce qu'ils constituent des monopoles publics ou privés. Le tableau 
4-2 présente les diverses formes de restrictions sectorielles qui sont en 
vigueur au Royaume-Uni. 

Tableau 4-2 

Obstacles aux IED au Royaume-Uni, par secteur 

Réserves au Code de 	 Monopoles 
libération des 	 publics, 

mouvements de 	Autres 	privés ou 
Secteur 	 capitaux de l'OCDE 	obstacles 	• 	mixtes 

Banques 	 X 

Compagnies d'assurance 	 X 

Radiodiffusion 	 X 	 X 
(radio, télévision et câble)  

Postes, téléphones 	 X 
et télécommunications  

Transports de surface 
(y compris chemins de fer, 	 X 
autobus et construction 
de routes) 

Transports aériens 	 X 

Transports maritimes 	 X 

Tourisme 	 X 

Production d'énergie 	 X 
et services publics 

Source : Organisation de coopération et de développement économiques, 
Contrôles et obstacles aux investissements directs de l'étranger dans les 
pays Membres de l'OCDE, Paris, 1987. 

Transports aériens 

Les aéronefs enregistrés au Royaume-Uni ne peuvent appartenir 
qu'au gouvernement de Sa Majesté, aux citoyens du Commonwealth 
et de la République d'Irlande, aux personnes sous protection britan-
nique, aux sociétés constituées et ayant leur siège dans des pays du 
Commonwealth et aux entreprises établies en Écosse. Sauf décision 
contraire du secrétaire d'État au Commerce et à l'Industrie (SSTI), 
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l'Administration de l'aviation civile n'accorde des licences de 
transport aérien qu'à des ressortissants britanniques ou à des 
organismes constitués en vertu des lois du Royaume-Uni et contrôlés 
par des ressortissants britanniques. 

Les liaisons aériennes à l'intérieur du Royaume-Uni sont 
réservées aux transporteurs nationaux. Enfin, les statuts de British 
Airways limitent le nombre d'actions détenues à tout moment par des 
étrangers à seulement 25 p. 100 des actions ordinaires avec droit de 
vote' 46 . 

Les restrictions relatives à la nationalité ont pour but d'empê-
cher la prise de contrôle de compagnies aériennes britanniques par 
des transporteurs étrangers. Quant aux restrictions imposées sur le 
nombre d'actions détenues dans British Airways, elles visent à préser-
ver le droit de la compagnie d'exploiter certaines routes 
internationales'''. 

Transports maritimes et pêche 

Dans le domaine des transports maritimes, les cargaisons 
militaires d'une nature délicate ne peuvent être expédiées que sur un 
navire battant pavillon «britannique». D'après la loi, un tel navire 
doit appartenir intégralement à des sujets britanniques ou à des 
sociétés constituées en vertu des lois du Royaume-Uni, d'une 
dépendance de la Couronne ou d'un territoire sous contrôle 
britannique et assujetti à ses lois. En vertu de la Merchant Shipping 
Act (Loi sur la marine marchande) de 1988, l'enregistrement des 
bateaux de pêche commerciale est limité aux résidants du Royaume-
Uni et aux entreprises qui remplissent certaines conditions quant à la 
propriété et au contrôle du navire'''. Aux termes de la Loi, un 
bateau de pêche britannique doit appartenir dans une proportion d'au 
moins 75 p. 100 à des citoyens britanniques domiciliés au Royaume-
Uni ou à une société constituée et ayant son siège social au 
Royaume-Uni. 

46 OECD, Measures Affecting Direct Investment in OECD Member Countries, 
DAFFE/INV (90) 31/REV 2, Paris, mars 1991, p. 112-114. 

1 " Dans le cadre des accords bilatéraux de service aérien conclus entre États, chacun 
des États contractants a ordinairement le droit d'empêcher une compagnie aérienne 
désignée par l'autre d'exploiter les services convenus s'il n'est pas convaincu qu'elle 
appartient en bonne part à des ressortissants de l'autre État contractant et est effectivement 
contrôlée par eux. 

'' OECD, Measures Affecting Direct Investments, op. cit., mars 1991, p. 114. 
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Radiodiffusion 

La réserve de portée limitée formulée par le Royaume-Uni à 
l'égard de l'investissement dans le secteur de la radiodiffusion interdit 
aux non-résidants de la CE de détenir un intérêt majoritaire. Les 
investissements non majoritaires sont permis. D'après la Broadcasting 
Act 1 990 (Loi sur la radiodiffusion), un «intérêt majoritaire» signifie 
plus de 50 p. 100 du capital-actions ou plus de 50 p. 100 des actions 
avec droit de vote. 

Ces restrictions s'appliquent à certaines catégories de licences 
accordées par la Commission de la télévision indépendante 
(Independent Television Commission ou ITC) ou par l'Administration 
de la radio (Radio Authority), y compris celles des stations de radio 
locales, des services intérieurs par satellite, des services de télétexte, 
etc. Toutefois, la Loi sur la radiodiffusion de 1990 a 
considérablement réduit les restrictions relatives à la nationalité qui 
s'appliquaient aux licences accordées par l'ITC et l'Administration de 
la radio en vertu de la Cable and Broadcasting Act 1984 (Loi sur le 
câble et la radiodiffusion). Ainsi, les restrictions sur les inves-
tissements en provenance de pays autres que ceux de la CE ont été 
supprimées en ce qui concerne diverses licences de services par 
câble et par satellite. 

Banques et services financiers 

Des investissements étrangers dans le secteur bancaire et les 
services financiers, l'établissement de compagnies d'assurance en 
provenance de pays à l'extérieur de la CE ainsi que des fusions et des 
prises de contrôle mettant en cause des investissements en prove-
nance de pays à l'extérieur de la CE peuvent être assujettis à une 
règle de réciprocité imposée par le gouvernement britannique. 

Jusqu'ici, le gouvernement britannique n'a pas appliqué les exi-
gences de réciprocité aux investissements étrangers dans le secteur 
des banques (et des services financiers), bien que la Financial 
Services Act 1986 l'y autorise. Ces pouvoirs visent à inciter d'autres 
pays à libéraliser leurs services financiers et à donner aux sociétés 
britanniques la possibilité de s'établir et d'offrir des services à 
l'étranger. 

Une politique de réciprocité régit aussi la gestion des émissions 
de titres en sterling. Selon cette politique, une institution étrangère 
qui est en mesure d'agir à titre de banque d'investissement au 
Royaume-Uni ne peut diriger une émission en sterling que si la 
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Banque d'Angleterre juge que les institutions britanniques ont des 
possibilités équivalentes sur les marchés financiers locaux de 
l'institution en cause'''. 

Dans le cadre d'«Europe 92», l'établissement de succursales et 
la prestation de services par des banques européennes seront régis 
par la deuxième Directive bancaire de la CE, dès son entrée en 
vigueur. Les filiales de banques établis à l'extérieur de la CE 
bénéficieront du même traitement, mais leur implantation sera 
soumise aux exigences de réciprocité de la Directive. Les lois 
britanniques continueront de s'appliquer à l'établissement et à 
l'exploitation de banques provenant de l'extérieur de la CE. 

L'acquisition d'actions de banques britanniques est en outre 
soumise à d'autres dispositions législatives. En vertu de la Banking 
Act 1987, aucune personne ou entreprise, quelle que soit sa 
nationalité, ne peut acquérir plus de 15 p. 100 du capital-actions 
portant droit de vote d'une institution bancaire constituée au 
Royaume-Uni sans en avertir au préalable la Banque d'Angleterre. 
Cette dernière peut bloquer une transaction, par mesure de prudence, 
si elle juge que l'acheteur n'est pas «compétent» ou si elle considère 
que l'opération peut menacer les intérêts des déposants'''. 

Assurance 

Aux termes de la législation britannique, l'établissement de 
compagnies d'assurance provenant de pays à l'extérieur de la CE peut 
être soumis à des exigences de réciprocité, mais, comme dans le cas 
des banques et des services financiers, cette disposition n'a jamais été 
appliquée. Par ailleurs, une fois que les directives européennes sur 
les services d'investissement et l'assurance auront été adoptées et 
mises en vigueur, l'implantation de filiales d'institutions établies à 
l'extérieur de la CE sera également assujettie aux dispositions de 
réciprocité de ces directives. 

Outre les conditions de réciprocité relatives à l'établissement 
de compagnies d'assurance, l'Insurance Companies Act 1982 régit 
l'acquisition d'actions de compagnies d'assurance britanniques. Cette 
Loi autorise le secrétaire d'État au Commerce et à l'Industrie (SSTI) à 
bloquer l'acquisition d'un tiers ou plus des actions portant droit de 
vote d'une compagnie d'assurance du Royaume-Uni, qu'elle soit 

109 ibid.  

' 5°  Thorneycroft, «United Kingdom», op. cit., p. 67. 
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établie dans le pays ou à l'étranger, si l'acquéreur, quelle que soit sa 
nationalité, n'est pas jugé «compétent'''. 

Tourisme 

Seules des sociétés enregistrées au Royaume-Uni peuvent 
obtenir des licences pour des vols nolisés ou des forfaits touristiques 
offerts en Grande-Bretagne, mais ces sociétés peuvent être d'ap-
partenance étrangère. Selon les autorités britanniques, l'objet de 
cette restriction est de protéger les consommateurs et de veiller à ce 
que les entreprises en cause respectent les dispositions des accords 
internationaux. 

Autres secteurs : fabrication et défense 

Le gouvernement britannique détient une «action préférentielle» 
dans deux grandes entreprises privatisées, British Airways PLC et Rolls 
Royce PLC, ce qui lui donne un droit de veto sur la modification de 
leurs statuts. Ces derniers limitent la participation étrangère à 
29,5 p. 100 des actions ordinaires portant droit de vote. Ils imposent 
également certaines exigences quant à la nationalité des 
administrateurs. 

Les statuts de la VSEL Consortium PLC stipulent que le 
président du conseil d'administration, le chef de la direction, le 
directeur général et la majorité des administrateurs doivent être 
britanniques. Ils prévoient en outre un droit de veto sur la cession de 
tout élément matériel de l'actif de la société. 

Contrôle antitrust et politique de fusions 

Trois organismes distincts, mais ayant des fonctions interdépen-
dantes, contrôlent les activités intérieures et étrangères de fusion et de 
prise de contrôle au Royaume-Uni : 1) le ministère du Commerce et 
de l'Industrie, qui relève du SSTI; 2) l'Office of Fair Trading (OFT), 
que dirige un Directeur général (DGFT); et 3) la Monopolies and 
Mergers Commission (MMC), organisme public non politique chargé 
d'enquêter sur les cas de fusion qui lui sont renvoyés (voir la 
figure 4-3). 

Au Royaume-Uni, les prises de contrôle et les fusions sont 
réglementées par la Fair Trading Act 1 973 (FTA) et par le Règlement 
européen sur le contrôle des fusions, en vigueur depuis septembre 

151  Ibid. 
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1990. La FTA s'applique aux opérations effectuées par des sociétés 
tant publiques que privées. La politique de contrôle des fusions est 
coordonnée par la Direction 1 de la Division de la politique de la 
concurrence du ministère du Commerce et de l'Industrie. D'autres 
ministères chargés de secteurs particuliers de l'industrie britannique 
participent à l'examen des cas de fusion touchant leur secteur'. 

Figure 4-3 
Cadre réglementaire régissant la politique de fusions 

et les IED au Royaume-Uni 

Source : Investissement Canada. 

C'est la Division de la politique de la concurrence de l'OFT 
qui est chargée de surveiller les activités de fusion au Royaume-Uni. 
Elle comprend un Secrétariat des fusions, qui convoque, au besoin, 
un «comité de fusion» formé de représentants de divers ministères 
ayant un intérêt particulier dans la transaction à l'étude. Le comité 
aide l'OFT à conseiller le SSTI en évaluant les répercussions d'une 
fusion ou d'une prise de contrôle envisagée. 

15 2 David F. Hall, «United Kingdom», dans l'ouvrage préparé sous la direction de 
J. William Rowley and Donald J. Baker, International Mergers: The Antitrust Process, 
Sweet and Maxwell, R.-U., 1991, p. 226-227. 
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La MMC est un organisme indépendant financé par l'État et 
établi par voie législative pour enquêter, à la demande du SSTI, sur 
des industries particulières ou sur certaines propositions de fusion et 
d'acquisition. La Commission fut créée en 1948 lorsque le Royaume-
Uni a adopté sa première loi visant vraiment à limiter la croissance 
des monopoles. Depuis, la Monopolies and Mergers Act 1965 et la 
Fair Trading Act 1973 ont défini la politique antitrust du Royaume-
Uni. La MMC ne peut qu'entreprendre des enquêtes à la demande 
d'autres organismes, n'étant pas habilitée à en ouvrir de sa propre 
initiative. Elle est formée de 35 membres à temps plein et partiel, 
nommés par le gouvernement, qui représentent tous les aspects de la 
vie économique du pays. 

À part la MMC et le ministère de l'Industrie et du Commerce, 
le Panel on Takeovers and Mergers (Comité des prises de contrôle et 
des fusions) joue également un rôle important dans l'administration 
de la politique britannique sur les fusions. Depuis 1968, les offres 
publiques d'achat (OPA) touchant des sociétés britanniques cotées en 
bourse sont soumises au Code de la Cité sur les prises de contrôle et 
les fusions qu'administre le Comité (il n'existe pas d'organisme de 
réglementation comparable responsable des opérations touchant les 
sociétés privées) 153 . Le Comité est formé de représentants d'un 
grand nombre d'institutions financières de la Cité, comme la 
Confédération de l'industrie britannique, la Banque d'Angleterre et la 
Bourse de Londres. Le Code, qui n'a pas force de loi, vise à réaliser 
un équilibre raisonnable entre les intérêts des différentes parties dans 
une prise de contrôle'. En général, il cherche à assurer un 
traitement égal de tous les actionnaires de la même catégorie, garantir 
l'égalité en matière d'information et la clarté des renseignements 
concernant les OPA et donner aux actionnaires assez de temps et 
d'information pour qu'ils puissent prendre une décision éclairée. 

Le processus britannique d'examen des fusions comporte trois 
étapes et fait intervenir les ministères et organismes de réglementation 
présentés dans la figure 4-3. Les acheteurs britanniques ou étrangers 
ne sont pas tenus d'informer les autorités lorsqu'ils envisagent ou 
réalisent une fusion. Comme nous le verrons plus loin, les parties 
peuvent demander un avis confidentiel et sans caractère obligatoire si 
elles souhaitent savoir d'avance si la fusion sera contestée plus tard. 

153  Les dispositions du Code sont semblables à celles de l'ébauche de la «13' directive 
du Conseil sur le droit des sociétés» de la Communauté européenne qui portent sur les 
prises de contrôle et les offres en général. 

154  Thorneycroft, «United Kingdom», op. cit., p. 69. 
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Le tableau 4-3 présente les différentes étapes du processus d'examen 
des fusions. 

Comme l'indique le tableau 4-3, le SSTI a le pouvoir 
d'interdire toute prise de contrôle ou fusion «contraire à l'intérêt 
public». Cette expression est définie d'une façon générale au para-
graphe 84(1) de la FTA : pour déterminer si une fusion donnée «est 
ou peut être contraire à l'intérêt public», la MMC doit examiner ses 
effets sur des facteurs tels que le maintien et le renforcement de la 
concurrence au Royaume-Uni, la promotion des intérêts des 
consommateurs, la mise au point de nouveaux produits, la réduction 
des coûts, la répartition équilibrée de l'industrie et de l'emploi et 
l'augmentation de la compétitivité des sociétés britanniques à 
l'étranger. 

Même si le gouvernement britannique a officiellement déclaré 
que le processus d'examen des fusions devait tenir compte davantage 
des dispositions de la Loi qui favorisent la concurrence que de celles 
qui encouragent l'interventionnisme social et économique (par 
exemple, la politique régionale et celle de l'emploi, la balance des 
paiements, la politique commerciale), en pratique, d'autres 
considérations d'intérêt public influent fréquemment sur le processus 
de prises de décision'''. En fait, comme nous le verrons dans la 
section traitant des obstacles officieux, des facteurs autres que la 
concurrence ont déterminé les décisions prises dans un certain 
nombre de cas de prises de contrôle étrangères. 

Dans les cas de fusion ou de prise de contrôle par des 
investisseurs de pays non membres de la CE, la question de savoir 
dans quelle mesure les entreprises britanniques ont un accès 
réciproque au pays d'origine des investisseurs entre en ligne de 
compte. Cette considération est traduite dans une disposition de 
l'annexe E du Code de la libération des mouvements de capitaux 
concernant le Royaume-Uni, qui stipule qu'«une fusion ou une prise 
de contrôle envisagée par des investisseurs non ressortissants d'un 
pays membre de la CE peut être interdite ou subordonnée à certaines 
conditions si l'absence de réciprocité dans ce pays fait que la fusion 
ou la prise de contrôle va à l'encontre de l'intérêt public au 
Royaume-Uni». Le fait que la portée de la clause de réciprocité 
s'étend également à des considérations d'intérêt public confère au 

I " Dans son Livre bleu sur la politique des fusions (HMSO, 1988), le ministère du 
Commerce et de l'Industrie souligne que «depuis des années, la politique du ministère a 
consisté à privilégier la concurrence, comme critère de décision, bien que d'autres 
considérations d'intérêt public aient également joué un rôle». 



Tableau 4-3 
Processus d'examen des fusions au Royaume-Uni 

Étape I — Surveillance des fusions et décision de renvoi 

L'OFT mène une enquête préliminaire sur une fusion ou une acquisition afin 
de déterminer si elle respecte les dispositions de la Loi de 1973. Le 
directeur général de l'OFT recommande au SSTI de renvoyer ou non le cas à 
la MMC pour enquête. Les représentants de l'OFT et des ministères 
intéressés qui font partie du Comité des fusions conseillent à l'occasion le 
directeur général. 

Le SSTI peut rejeter la recommandation de l'OFT. La Loi lui interdit 
cependant de renvoyer un cas pour enquête s'il ne répond pas à l'une des 
deux conditions suivantes : 

La condition relative à l'actif : la valeur brute de la société britannique 
faisant l'objet de l'opération doit dépasser 30 millions de livres sterling 
(53 millions de dollars US); 

r La condition relative à la part de marché : l'opération doit permettre à 
une seule entreprise d'acquérir une part de marché de 25 p. 100 ou plus 
d'un produit ou d'un service donné. 

Étape II — Enquête et rapports 

Sous réserve d'un ordre d'enquête provenant du SSTI, la MMC examine une 
fusion afin de déterminer si elle peut nuire à l'intérêt public. En général, la 
MMC présente un rapport au SSTI dans les six mois suivant l'ouverture de 
l'enquête. Cependant, le SSTI peut limiter la période d'enquête à trois mois 
s'il a une raison particulière de croire que le processus d'examen doit être 
accéléré. 

Étape Ill  — Résultats 

Si la MMC juge que la fusion n'est pas contraire à l'intérêt public, le SSTI 
doit accepter sa décision et autoriser la transaction. Par contre, si la MMC 
juge que la fusion nuit à l'intérêt public, le SSTI a le pouvoir de la bloquer, 
d'en ordonner la révocation si elle a déjà eu lieu ou, si les circonstances le 
permettent,  d'autoriser la fusion sous réserve de sauvegardes appropriées. 
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Royaume-Uni des pouvoirs étendus lui permettant de bloquer un 
projet de fusion provenant de pays non membres de la CE ou d'en 
modifier les conditions pour d'autres motifs que la concurrence. 

Selon la politique sur les fusions au Royaume-Uni, les sociétés 
nationales ou étrangères n'ont pas à avertir les autorités d'un projet 
de fusion ni à les informer une fois la fusion réalisée. Les autorités 
peuvent cependant enquêter sur l'opération dans un délai prescrit et 
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imposer son annulation. Il y a plusieurs moyens de faire autoriser 
une fusion ou une acquisition et de minimiser ainsi le risque d'une 
contestation après coup. Nous décrivons ci-après diverses procédures 
d'autorisation, qui nécessitent toutes d'avertir au préalable l'0FT 156 . 

L'acquéreur peut, avant de rendre la fusion publique, obtenir 
un avis confidentiel sans obligation lui indiquant s'il est possible que 
le cas fasse l'objet d'une enquête. L'OFT consulte d'autres ministères 
et, selon les résultats, donne uniquement à l'acquéreur un avis 
confidentiel quant à la probabilité d'un renvoi ou l'informe qu'il lui 
est impossible de formuler un avis sans procéder à d'autres 
consultations. 

Il est cependant plus sûr de recourir à la procédure 
d'autorisation officielle introduite en 1990. Cette procédure garantit 
aux parties intéressées que la fusion projetée ne sera pas contestée s'il 
y a avis préalable. L'avis doit être présenté selon les modalités 
prescrites et il faut payer les droits prévus avant de pouvoir conclure 
l'opération. 

Enfin, l'avis préalable soumis dans le cadre de la procédure 
d'autorisation officieuse ne garantit pas aux parties que la fusion ne 
sera pas renvoyée pour enquête parce qu'il n'y a pas, comme dans le 
cas de la procédure d'autorisation officielle, de délai prescrit à 
l'intérieur duquel les autorités doivent examiner le projet de fusion. 

Outre l'examen des fusions aux termes de la FTA, le Règlement 
européen sur le contrôle des fusions, qui s'applique depuis septembre 
1990 aux «concentrations ayant une dimension communautaire», régit 
les fusions au Royaume-Uni qui peuvent avoir des effets sensibles sur 
la concurrence à l'échelle de la CE. En adoptant ce Règlement, le 
Royaume-Uni a, comme les autres pays membres, cédé son pouvoir 
de contrôle de certaines fusions importantes au nouveau groupe de 
travail européen sur les fusions. 

1 ' Ces procédures sont décrites en détail dans David F. Hall, «United Kingdom», op. 
cit., p. 233-241. La Companies Act 1989 a apporté quatre grands changements aux 
dispositions de la FTA concernant les fusions : une nouvelle procédure «accélérée» pour 
l'obtention d'une autorisation préalable; une procédure dans le cadre de laquelle le SSTI 
accepte des engagements fermes des parties à une prise de contrôle, au lieu de renvoyer 
le cas à la MMC; l'établissement de sanctions criminelles contre quiconque donne à l'OFT 
ou à la MMC des renseignements faux ou trompeurs; et des dispositions modifiant les 
droits à acquitter pour les enquêtes sur les fusions. 
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Obstacles officieux à l'investissement direct 

Au Royaume-Uni, il y a nettement moins d'obstacles officieux 
aux IED qu'ailleurs en Europe. En particulier, les prises de contrôle 
hostiles y sont beaucoup plus faciles à réaliser que dans les pays 
d'Europe continentale membres du G-7. L'attitude anglo-saxonne 
envers les OPA contestées est généralement considérée comme 
favorable à l'efficacité de l'économie de marché. Les observateurs 
notent que la multiplicité des prises de contrôle hostiles au Royaume-
Uni «permet aux actionnaires d'exercer une influence directe sur la 
direction de la société et sur l'affectation de ses ressources... la simple 
menace d'une prise de contrôle pouvant suffire pour améliorer la 
gestion de l'entreprise. Cette situation favorise une plus grande 
efficacité globale dans l'économie, qui se caractérise alors par des 
marchés financiers actifs et évolués, une bonne information sur les 
sociétés et des normes élevées de transparence et de 
responsabilité'''. 

La structure du marché boursier britannique est également 
favorable à la prise de contrôle des sociétés cotées en bourse par des 
intérêts tant britanniques qu'étrangers. Dans les autres pays 
européens, ce genre d'opération est beaucoup plus difficile d'un 
point de vue structurel. Diverses particularités du marché favorisent 
un niveau élevé d'activités de F&A. Plusieurs éléments contribuent à 
maintenir des conditions de marché saines sur le plan du contrôle des 
sociétés au Royaume-Uni : le régime de propriété des sociétés 
britanniques, leur tendance à financer l'expansion par des émissions 
d'actions plutôt que par des emprunts, les règles libérales du marché 
boursier qui interdisent aux entreprises d'insérer dans leurs statuts des 
modalités de nature restrictive (par exemple, sur la transférabilité des 
actions ou sur le droit de vote attaché à certaines catégories d'actions) 
et, d'une façon plus générale, le caractère hautement évolué des 
marchés financiers. 

En 1989, 1 758 sociétés britanniques d'une valeur boursière de 
814 milliards de dollars US, ce qui équivaut à peu près au produit 
intérieur brut britannique, étaient cotées à la Bourse de Londres. 
Cette valeur était plus de deux fois supérieure à celle de toutes les 
sociétés nationales inscrites aux bourses allemandes, qui constituent 
le deuxième marché boursier le plus important de la Communauté 
européenne'''. En fait, le Royaume-Uni affiche la valeur boursière 

' 57  Booz Allen Acquisition Services, op. cit., p. 53-56. 

I " Fédération internationale des bourses de valeurs, Activities and Statistics, 1989, 
p. 24 et 27. 
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la plus élevée d'Europe, dont le total atteint presque les valeurs 
combinées des bourses françaises, allemandes et italiennes. Plus de 
40 p. 100 des entreprises de la CE inscrites en bourse sont des 
sociétés britanniques cotées au Royaume-Uni. 

Par conséquent, les sociétés britanniques cotées en bourse ont 
des caractéristiques structurelles qui tendent généralement à favoriser 
les activités de prise de contrôle. À l'appui de cette affirmation, on 
peut citer le fait que la fréquence des OPA hostiles est nettement plus 
élevée au Royaume-Uni que dans les autres pays du G-7. En 1988, 
par exemple, 44 OPA contestées furent déposées au Royaume-Uni, 
comparativement à six en France et à aucune en Allemagne de 
l'Ouest et en Italie. Cette incidence sensiblement plus élevées des 
OPA découle en partie de la facilité relative avec laquelle on peut les 
financer sur le marché des capitaux du Royaume-Uni, où les ratios 
d'endettement des sociétés sont en moyenne inférieurs à ceux des 
autres pays de la Communauté européenne. De plus, les marchés 
financiers britanniques sont sensiblement plus évolués sur le plan 
technique que les autres marchés d'Europe'''. 

Application de la législation antitrust 

Malgré l'environnement généralement libéral qui entoure 
l'investissement étranger au Royaume-Uni, il existe un certain nombre 
d'obstacles officieux aux IED, surtout lorsqu'ils prennent la forme 
d'OPA hostiles portant sur des sociétés locales. L'obstacle le plus 
important réside probablement dans les pouvoirs discrétionnaires 
conférés au gouvernement pour lui permettre de bloquer des prises 
de contrôle «contraires à l'intérêt public». À cet égard, la politique du 
gouvernement a semblé parfois incompatible avec les règles et les 
procédures prescrites par la loi. Depuis quelques années, le 
gouvernement insiste toutefois sur la priorité accordée aux 
considérations liées à la politique sur la concurrence et il minimise le 
rôle de l'interventionnisme politique dans le contrôle des fusions. 
Par principe, il accorde notamment une importance capitale aux 
facteurs de l'ALE qui ont tendance à favoriser le libre fonctionnement 
du marché (la concurrence essentiellement) et il en accorde moins à 
ceux qui mettent en cause un interventionnisme social et 
économique (politique régionale et politique de l'emploi, balance des 
paiements, politique commerciale, etc.). 

" Booz Allen Acquisitions Services, op. cit., p. 14-16. 



Dans la plupart des économies anglo-saxonnes, la philosophie de l'entreprise se 
base le plus souvent sur l'objectif de maximisation de l'avoir des actionnaires, 
les administrateurs ayant une obligation fiduciaire envers les actionnaires de la 
société. De plus, ces derniers ont le pouvoir ultime de révoquer les dirigeants 
de l'entreprise s'ils sont saisis d'une proposition qui leur semble plus 
intéressante que la situation présente. Il est souvent dans l'intérêt des dirigeants 
d'une société visée de s'opposer fermement à une OPA hostile en cherchant à 
amener les actionnaires à la rejeter. Nous résumons ci-dessous quelques-unes 
des mesures défensives que la direction d'une entreprise britannique peut 
prendre afin de faire échec à une tentative contestée de prise de contrôle. 

Les dirigeants de la société visée peuvent user de leur influence afin 
d'amener le SSTI, par l'intermédiaire du directeur général de l'OFT, à 
renvoyer une prise de contrôle contestée à la MMC pour enquête. Si le cas 
est effectivement renvoyé à la MMC, le Code de la Cité sur les prises de 
contrôle et les fusions impose de suspendre la transaction jusqu'à ce que la 
MMC présente sa recommandation au SSTI, ce qui peut prendre six mois 
dans certains cas. Le gouvernement peut en définitive bloquer la fusion sur 
recommandation de la MMC. Cependant, même si cette dernière présente 
une recommandation favorable à la prise de contrôle, les dirigeants de la 
société visée auront eu le temps de mettre en oeuvre des moyens de 
défense. Par exemple, ils peuvent, pendant que la MMC fait son enquête, 
faire en sorte que le prix des actions monte au point d'être hors de la portée 
de l'acheteur ou encore solliciter une offre plus alléchante de la part d'une 
«société alliée». 

(suite à la page suivante) 
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Liens gouvernement-sociétés et obstacles d'ordre tactique 

Les liens entre le gouvernement et les entreprises peuvent créer 
de fortes alliances permettant de faire échec aux OPA controversées 
déposées par des intérêts étrangers. De plus, la direction ou le 
conseil d'administration d'une société peut souvent prendre des 
mesures tactiques pour déjouer les tentatives de prise de contrôle 
hostiles. Le lobbying politique pour et contre les prises de contrôle 
est depuis longtemps une pratique courante de la politique antitrust 
britannique. Bien que le Comité des prises de contrôle et des fusions 
joue un rôle essentiel en veillant à ce que les entreprises intéressées 
agissent d'une manière équitable en cas de prises de contrôle 
hostiles, la direction ou le conseil d'administration d'une entreprise 
visée peut recourir à différents moyens pour faire échec à une OPA 
hostile. Nous présentons dans le tableau 4-4 les diverses tactiques 
auxquelles les dirigeants de sociétés ont souvent recours pour déjouer 
une tentative de prise de contrôle. 

Tableau 4-4 
Obstacles aux prises de contrôle au Royaume-Uni : mesures prises par les 

dirigeants de sociétés pour contrer les OPA hostiles 
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Si l'acheteur offre de payer avec ses propres actions, les dirigeants de la 
société visée peuvent chercher à convaincre les actionnaires que le prix de 
ces actions n'est pas avantageux en soulignant les faiblesses de la gestion, 
des rapports financiers ou des perspectives de l'entreprise acheteuse. Le 
Code de la Cité impose à l'acheteur de divulguer, dans son offre, des 
renseignements financiers et d'autres données pertinentes sur son entreprise. 
Les dirigeants de la société visée peuvent s'en servir pour étayer leurs 
arguments concernant le prix des actions de l'acheteur, même si celui-ci 
propose de payer au comptant. 

Les dirigeants de la société visée peuvent chercher à convaincre les 
actionnaires que leurs actions valent plus cher que le prix offert par 
l'acheteur. Ils peuvent faire miroiter des perspectives de bénéfices ou de 
dividendes élevés que peuvent rapporter de nouveaux produits ou des 
innovations futures. Même si la société acheteuse a la possibilité de contrer 
ces arguments en majorant son offre, les efforts des dirigeants de la société 
visée peuvent faire monter le prix de ses actions au-delà de ce que 
l'acheteur veut ou peut payer. 

Quoi qu'il en soit, les moyens auxquels les dirigeants des sociétés peuvent 
recourir pour contrer les OPA hostiles sont soumises à des restrictions 
sensiblement plus importantes au Royaume-Uni que dans d'autres pays. Les 
actionnaires et les établissements d'investissement sont hostiles aux mécanismes 
du genre «pilule empoisonnée» qui tendent à protéger les entreprises contre les 
OPA, parce qu'ils ne veulent pas de mesures pouvant empêcher la hausse du 
prix de leurs actions. De plus, le principe général 7 du Code de la Cité interdit 
à une société visée de prendre des mesures pouvant empêcher une OPA ou 
priver les actionnaires de la possibilité de juger par eux-mêmes des avantages et 
inconvénients d'une OPA, à moins que les actionnaires n'aient eux-mêmes 
approuvé ces mesures. Cela s'applique tant aux moyens mis en oeuvre après le 
dépôt d'une OPA qu'aux mesures prises au préalable au moment où les 
administrateurs ont de bonnes raisons de croire qu'une OPA est imminente.  

Autres obstacles officieux : les sociétés d'État 

Dans le passé, la tradition de propriété publique des entreprises 
a influencé l'activité des investisseurs étrangers au Royaume-Uni. En 
1979, cependant, le gouvernement Thatcher a entrepris un important 
programme de privatisation. Les grandes sociétés d'Etat qui furent 
privatisées vers le milieu de 1988 sont la British Airways, la British 
Airport Authority, la British Gas, la British Telecom, la British 
Petroleum, la Britoil et la Cable and Wireless. De plus, le gouverne-
ment a cédé au secteur privé plusieurs d'éléments d'actif qui 
appartenaient à l'État, y compris certains de taille importante comme 
les licences de prospection pétrolière dans la mer du Nord, et il a 
encouragé la vente des logements municipaux aux locataires. 
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Plus récemment, le gouvernement a privatisé des services 
publics, y compris 12 services régionaux de distribution de l'eau. Au 
début de 1991, les pouvoirs publics ont vendu au secteur privé 
60 p. 100 des actions des compagnies nationales de production 
d'électricité, National Power et PowerGen. Certaines de ces mesures 
de privatisation ont été contestées suite à la majoration des frais 
facturés aux usagers, qui a été rendue nécessaire pour payer des 
dividendes et assumer les risques financiers et commerciaux des 
entreprises privatisées. Comme le coût élevé des centrales nucléaires 
constituait un problème sérieux, le gouvernement a finalement décidé 
de ne pas les privatiser. Aux termes d'une loi adoptée en 1991 (Ports 
Act 199 1 ), plusieurs ports ont aussi été privatisés récemment (Tees et 
Hartlepool, dans le nord-est de l'Angleterre, ainsi que Clyde, Forth et 
Medway). 

Depuis le lancement du programme de privatisation en 1979, 
une quarantaine de sociétés d'Etat d'une valeur estimative de 48,5 
milliards de livres (86 milliards de dollars US) sont passées au secteur 
privé. Le gouvernement britannique s'attend à ce que la valeur des 
entreprises privatisées totalise quelque 60 milliards de livres d'ici la 
fin de l'exercice 1995-1996160 . Les plans établis à cet égard 
prévoient la vente des intérêts encore détenus par l'État dans 
quelques sociétés déjà privatisées. 

De plus, le gouvernement a l'intention de privatiser 
graduellement à l'avenir d'autres monopoles publics, tels que ceux 
du charbon (British Coal) et des chemins de fer (British Rail). Les 
deux secteurs en cause connaissent des difficultés financières : la 
British Coal souffre d'un excédent de capacité et de la baisse des prix 
du charbon tandis que la survie de British Rail dépend encore des 
importantes subventions que lui accorde le gouvernement'''. 
Jusqu'ici, les mesures de privatisation se sont traduites en général par 
des gains de productivité, en plus d'élargir la propriété des ressources 
privatisées. 

Le gouvernement britannique a imposé des limites à la 
participation étrangère dans quelques industries privatisées 
d'importance stratégique. Il détient des actions spéciales de deux 
entreprises privatisées, British Aerospace PLC et Rolls Royce PLC, ce 
qui lui permet de bloquer toute modification à certaines clauses de 
leurs statuts. Il a en outre limité à 29,5 p. 100 la proportion des 

IL&T, United Kingdom, octobre 1992, p. 4-5. 

Ibid., p. 5. 
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Tableau 4-5 
Autres obstacles officieux au Royaume-Uni : 

limites de participation dans les industries privatisées 

Le gouvernement britannique a institué la règle dite «golden share» dans toutes 
les entreprises privatisées, à l'exception de quelques-unes. En vertu de cette 
règle, le gouvernement détient, dans chacune des 38 sociétés privatisées, une 
«action préférentielle» lui permettant de bloquer toute acquisition qui ne lui 
conviendrait pas. Cette règle renferme les modalités suivantes : 

• Le gouvernement dispose d'un droit de veto sur tout changement du régime 
de contrôle de l'entreprise ou de ses statuts. 

o› La règle permet de limiter la participation individuelle et étrangère dans les 
sociétés privatisées. Par exemple, aucune personne, quelle que soit sa 
nationalité, ne peut détenir plus de 15 p. 100 du capital actions 
d'entreprises privatisées telles qu'Amersham International, BAA 
(anciennement l'Administration aéroportuaire britannique), British Airways, 
British Gas, British Telecom, British Steel et Cable and Wireless'. 

• Afin de préserver les intérêts essentiels du Royaume-Uni en matière de 
sécurité, le gouvernement a établi des limites spéciales à la participation 
étrangère dans deux industries privatisées, British Aerospace et Rails Royce, 
où l'intérêt étranger est globalement limité à 29,5 p. 100 des actions 
ordinaires portant droit de vote. De plus, les statuts des deux sociétés 
stipulent que les membres du conseil d'administration doivent être de 
nationalité britannique'. 

• La participation étrangère à British Airways est limitée à 25 p. 100 des 
actions portant droit de vote, mais cette restriction ne s'inscrit pas dans le 
cadre de la règle de l'action préférentielle. 

• Il n'y a pas d'échéance prévue pour les règles. Dans certains cas, une date 
d'expiration assortie d'une option de renouvellement est prévue. Par 
exemple, le gouvernement a renoncé à son «action préférentielle» lorsque 
Ford (États-Unis) a acheté Jaguar. 

1  IL&T, United Kingdom, op. cit., 1989, p. 5. 
2  OCDE, op. cit., 23 juillet 1991, p. 27-28. 

actions ordinaires avec droit de vote que des intérêts étrangers 
peuvent détenir à tout moment dans les deux sociétés, dont les statuts 
renferment également des exigences particulières quant à la 
nationalité des administrateurs. Le gouvernement a imposé ces 
restrictions afin de préserver les intérêts essentiels du Royaume-Uni 
en matière de sécurité'. Il existe en outre une limite de 

I' OECD, United Kingdom: Examination of Position Under the Code of Liberalization 
of Capital Movements, Committee on Capital Movements and Invisible Transactions, 
ébauche de rapport pour le Conseil, DAFFE/INV (91) 16, préparé le 23 juillet 1991, 
p. 20-21. 
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25  P.  100 sur la participation étrangère dans British Airways. Le 
tableau 4-5 présente un résumé des diverses restrictions s'appliquant 
à l'investissement étranger dans les industries privatisées. 

Études de cas sur les IED au Royaume-Uni : bref aperçu 

Dans le cas des prises de contrôle, le ministère du Commerce 
et de l'Industrie reconnaît que «depuis des années, la politique du 
ministère a consisté à privilégier la concurrence, comme critère de 
décision, bien que d'autres questions d'intérêt public aient également 
été prises en considération»'. Cette déclaration reflète en partie le 
fait que le lobbying politique en faveur et contre les prises de 
contrôle tant locales qu'étrangères d'entreprises britanniques est 
courant dans le cadre de la politique antitrust du Royaume-Uni: 

British Petroleum / Kuwait Investment Office 

L'acquisition par l'Office d'investissement du gouvernement du 
Koweït (Kuwait Investment Office ou KI0) d'un important intérêt dans 
British Petroleum (BP) en 1988 a fait l'objet d'un débat hautement 
politisé dans le cadre duquel des facteurs autres que la concurrence 
ont influé sur la décision prise. Le KIO avait acheté un bloc de 
21,6 p. 100 des actions de BP, ce qui, de l'avis de la MMC, lui 
donnait un contrôle suffisant pour influencer la politique de la 
société. Cet argument se basait dans une grande mesure sur le fait 
que la propriété de BP était extrêmement fragmentée (95  P.  100 des 
actionnaires détenant un peu moins de 10 p. 100 des actions) et que 
l'intérêt de KIO était 12 fois plus important que la participation 
suivante la plus élevée. Compte tenu du faible taux de participation 
des actionnaires aux assemblées générales de BP, la part du KIO lui 
donnait la «quasi-certitude» de faire échec à toute résolution 
spécialel". 

Le SSTI a renvoyé l'affaire à la MMC, estimant que «la 
possibilité que BP tombe sous l'influence ou le contrôle d'un 
gouvernement ayant d'importants intérêts pétroliers et qui est membre 

163  Department of Trade and lndustry, Blue Paper on Mergers Policy, HMSO, 1988. Le 

Livre bleu du ministère faisait suite à une revue de 18 mois de la politique des fusions, 
que le gouvernement avait entreprise par suite des préoccupations que suscitaient les 
procédures en vigueur, surtout en ce qui concerne le temps que la MMC mettait pour 
présenter ses recommandations au SSTI. 

164  Monopolies and Mergers Commission, Kuwait Investment Office/BP, rapport de la 
MMC, Cm. 277, octobre 1988. 
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de l'OPEP soulève la question de l'intérêt public» 165 . La MMC a 
jugé que l'opération jouerait au détriment de l'intérêt public parce 
que «tôt ou tard», les intérêts du gouvernement koweïtien entreraient 
en conflit avec ceux de BP (fournisseur de pétrole d'aval) et qu'il ne 
fallait pas perdre de vue que le pétrole est «une matière stratégique 
de la plus haute importance». En définitive, le SSTI a imposé au KIO, 
en 1989, de ramener son intérêt dans BP de 21,6 à moins de 
10 p. 100. 

West/and / Sikorsky (États-Unis) 

En 1986, le constructeur d'hélicoptères américain Sikorsky a 
tenté d'acquérir Westland, le seul constructeur britannique 
d'hélicoptères. Finalement, la transaction a été bloquée par suite de 
la ferme opposition des membres pro-européens du Cabinet, qui 
favorisaient une contre-offre présentée par un consortium 
d'entreprises de quatre pays de la CE, dirigé par Aérospatiale (France), 
British Aerospace et GEC (R.-U.), Augusta (Italie) et Messerschmitt 
Boelkow et Blohm (Allemagne de l'Ouest). L'affaire a provoqué une 
crise politique et entraîné la démission de deux ministres. Ce cas 
démontre la présence, au sein du gouvernement, d'un puissant lobby 
pro-européen qui préfère que les sociétés britanniques soient 
rachetées par des entreprises européennes, ce qui peut certes 
représenter un obstacle aux investissements directs non euro-
péens 166 . 

Sotheby / Stephen Swid et Marshall Cogan 

En 1983, le SSTI a rejeté l'avis de l'OFT qui lui recommandait 
de laisser deux particuliers américains, Stephen Swid et Marshall 
Cogan, prendre le contrôle de Sotheby. Le ministre a, de sa propre 
initiative, renvoyé l'affaire à la MMC pour enquête, «infirmant ainsi 
l'autorisation donnée par l'OFT et court-circuitant toutes les 
procédures convenues du Royaume-Uni» 167 . Ce cas indique que 
les autorisations obtenues par des investisseurs étrangers désireux 
d'acquérir une société britannique peuvent être annulées pour des 
motifs politiques. 

165 Financial Times (Londres), «How Companies and Countries Fend Off Foreign 
Predators», 19 mai 1988, p. 3. 

1 " Financial Times (R.-U.), «Heseltine and the Westland Affair: Rescue Offers Depend 
on Workload and Product Packages», 10 janvier 1986, p. 9. 

167 Ibid. 
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Royal Rank of Scotland / Hong Kong and Shanghai Rank 

Les tentatives étrangères d'acquisition de banques britanniques 
sont soumises à un examen minutieux par suite de leurs effets 
possibles sur l'économie nationale. En 1981, la Hong Kong and 
Shanghai Bank a lancé une OPA contestée sur la Royal Bank of 
Scotland, cinquième plus grande banque britannique de 
compensation, après avoir approché la Banque d'Angleterre pour 
obtenir son consentement officiel à la transaction. 

La Banque d'Angleterre s'est opposée à la prise de contrôle de 
la Royal Bank of Scotland par une banque étrangère échappant à la 
réglementation britannique. Malgré l'opposition manifeste de la 
banque centrale, la Banque de Hong Kong a déposé son OPA, 
déclenchant une vigoureuse opposition de la part de la Royal Bank. 
L'affaire a donné lieu à une véritable bataille politique à laquelle ont 
participé la banque elle-même, le Trésor, le Foreign Office, le bureau 
du Premier ministre et, finalement, le Cabinet. Ayant été saisie du 
cas, la MMC a recommandé au gouvernement, après enquête, de 
bloquer la transaction, surtout pour des raisons d'«intérêt public», 
parce qu'elle «porterait atteinte à la confiance et au moral du monde 
des affaires en Écosse». Il ne semble pas que d'autres facteurs, 
comme les pratiques monopolistiques ou les considérations de part 
du marché, aient influé sur la décision finale. La perspective de voir 
une banque britannique contrôlée par une institution financière 
échappant à la réglementation de la Banque d'Angleterre semble 
avoir été le facteur décisif'''. 

Anderson Strathclyde / Charter Consolidated 

En 1981, la Charter Consolidated, société enregistrée à Londres 
mais qui avait des liens étroits avec l'Afrique du Sud, a été autorisée 
par le sous-secrétaire au Commerce et à l'Industrie à déposer une 
OPA portant sur la société écossaise Anderson Strathclyde. Le 
secrétaire, qui avait lui-même des intérêts dans l'entreprise écossaise, 
n'a pas participé au processus de décision. Cependant, l'adjoint du 
sous-secrétaire a décidé de rejeter la recommandation officielle de la 
MMC et de bloquer la transaction'. 

168  P. Earl et F.C. Fisher Ill, International Mergers and Acquisitions, Euromoney 
Publications Ltd., Londres, 1986, p. 44-45. 

1" Ibid., p. 49. 



Royaume-Uni 	 155 

Voici un aperçu de quatre autres tentatives étrangères de prise 
de contrôle qui ont été bloquées dans le cadre de la politique de 
contrôle des fusions au Royaume-Uni : 

• Hiram Walker (Canada) et Highland Distilleries (R.-U.), 1980 
— La MMC était d'avis que Highland aurait plus de succès en 
tant que société indépendante et que la prise de contrôle serait 
contraire aux intérêts régionaux et nationaux. 

• Enserch Corporation (États-Unis) et Davy Corporation (R.-U.), 
1981 — La MMC s'est prononcée contre la prise de contrôle, 
estimant qu'il était important que la Davy Corporation, société 
internationale d'ingénierie, conserve son identité britannique 
pour préserver son contrat d'exportation. 

• Offre de General Motors et Ford (États-Unis) d'acquérir une 
partie de la société d'État British Leyland, 1986 — Les deux 
constructeurs automobiles américains ont finalement retiré leur 
offre lorsque Londres a refusé de leur permettre de prendre le 
contrôle effectif du constructeur automobile britannique. Le 
gouvernement s'est en effet prévalu de la règle de l'«action 
préférentielle» qui lui donne le pouvoir d'empêcher la 
modification des statuts ou du régime de propriété des sociétés 
d'État en voie de privatisation'. 

• Scandinavian Airlines Systems (SAS) et British Caledonian, 
1988— À la suite d'un débat politique animé au sujet de 
l'offre de la SAS, la MMC a plutôt autorisé la fusion de British 
Caledonian et de British Airways, estimant que cette opération 
ne portait pas atteinte à l'intérêt public. 

Autres cas : sociétés d'État et prises de contrôle 

En juillet 1990, le SSTI a annoncé que le degré de contrôle 
étatique de l'acheteur étranger constituerait désormais un critère 
important lorsque le ministère du Commerce et de l'Industrie aurait à 
décider s'il convenait ou non de renvoyer une affaire à la MMC pour 
enquête. Cette politique visait à empêcher les «nationalisations 

17
0  U.S. Department of Commerce, Investment Climate Statement: United Kingdom, 

International Trade Administration, mars 1988, p. 22. 
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déguisées», sous forme d'acquisition de sociétés britanniques par des 
entreprises appartenant à un État étranger ou sous son contrôle'''. 

La nouvelle politique reposait sur l'hypothèse selon laquelle les 
sociétés sous contrôle étatique peuvent toujours se comporter 
différemment des entreprises privées parce que l'État, en tant 
qu'actionnaire, se distingue nettement des actionnaires privés. Les 
sociétés d'État peuvent avoir des objectifs autres que les objectifs 
commerciaux courants tels que la maximisation du rendement 
financier de l'investissement des actionnaires, sans compter qu'elles 
ne risquent pas la faillite financière. Le SSTI craignait que la prise de 
contrôle d'entreprises britanniques par des sociétés sous contrôle 
étatique étranger n'aboutisse au contrôle de certains secteurs de 
l'économie du Royaume-Uni par des gouvernements étrangers, ce qui 
aurait été préjudiciable aux intérêts britanniques. De plus, de telles 
opérations pouvaient avoir des effets néfastes sur le marché des prises 
de contrôle puisque les sociétés d'État ne sont généralement exposées 
elles-mêmes ni aux prises de contrôle ni aux pressions qu'impose le 
risque d'une prise de contrôle'''. 

La Commission européenne s'est élevée contre cette politique 
du gouvernement britannique, qu'elle jugeait trop sévère. Comme le 
Royaume-Uni comptait moins de sociétés d'État que les autres pays 
de la Communauté, la Commission estimait que la politique 
britannique était discriminatoire à l'égard des sociétés étrangères. 
Face à cette opposition, Londres fit marche arrière : en octobre 
1991, le gouvernement a convenu avec la CE d'aligner sa politique 
sur les règles de la Communauté et s'est engagé à ne renvoyer à la 
MMC les cas de prise de contrôle par des sociétés d'État étrangères 
que si l'intérêt public était en jeu (notamment en matière de sécurité) 
ou si la transaction pouvait avoir des effets négatifs sur la 
concurrence 173

. 

Entre le moment où le gouvernement britannique a annoncé sa 
nouvelle politique en juillet 1990 et celui où il l'a retirée en octobre 
1991, le SSTI avait renvoyé à la MMC pour enquête cinq cas de 
fusion, dont quatre mettaient en cause des sociétés d'État françaises. 
Une seule des cinq fusions a finalement été bloquée, mais, dans trois 

"'Ministère du Commerce et de l'Industrie du Royaume-Uni, communiqué de presse 
90/457, 26 juillet 1990. 

72  Financial Times (Londres), «Struggling to Hold the Back Door Closed», International 
Capital Markets & Companies, 7 mai 1991. 

IL&T, United Kingdom, octobre 1992, p. 8. 
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cas, le SSTI avait exigé une enquête de la MMC contre l'avis de 
l'OFT. Nous examinons ci-après certains de ces cas. 

Woodchester / Crédit Lyonnais 

Après l'annonce de la nouvelle politique en juillet 1990, le 
premier cas renvoyé à la MMC (contre l'avis de l'OFT) fut celui de 
l'acquisition par le Crédit Lyonnais, banque française nationalisée, de 
45 p. 100 des actions de Woodchester, société irlandaise de services 
financiers qui avait des filiales opérationnelles au Royaume-Uni. La 
MMC a enquêté sur cette affaire même si la part de marché des 
entreprises en cause était de 1 p. 100 ou moins et qu'aucune 
question de concurrence ne se posait alors en pratique. Tout en 
acceptant le principe selon lequel le contrôle étatique pouvait jouer 
contre l'intérêt public, la MMC a précisé qu'on ne pouvait pas 
automatiquement le supposer'. Dans ce cas particulier, elle a 
recommandé que la transaction soit autorisée. 

ICI / Kemira Oy 

Sur les cinq cas renvoyés à la MMC, un seul a été jugé 
contraire à l'intérêt public. Il s'agissait de l'acquisition des opérations 
de fabrication d'engrais azotés d'ICI par Kemira 0y, société d'État 
finlandaise de produits chimiques. Les conclusions de la MMC 
étaient surtout basées sur la crainte que la fusion ne réduise la 
concurrence en donnant à Kemira Oy une importante part du marché 
des engrais azotés, plutôt que sur le fait que la société était sous 
contrôle étatique. Par ailleurs, la décision de la MMC d'autoriser 
d'autres fusions a amené la presse britannique à se demander si la 
Commission n'agissait pas à l'encontre de la politique du 
gouvernement tendant à éviter les «nationalisations déguisées» 175 . 

Conclusion 

En résumé, le Royaume-Uni a l'un des régimes les plus 
libéraux du monde industrialisé en matière d'investissements 
étrangers. Ces derniers ne font pas l'objet d'une loi particulière et il 
n'existe pas d'organisme de réglementation qui s'en occupe 

' 74  Monopolies and Mergers Commission, Crédit Lyonnais / Woodchester, Rapport de 
la MMC, Cm. 1404, janvier 1991. 

"5  Financial Times (Londres), «Borrie Points to Disarray: Takeover and Merger Policy«, 
8 mai 1991. 
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exclusivement. Vers la fin des années 70, le gouvernement 
britannique a aboli toute forme de contrôle des changes sur les 
entrées et les sorties d'investissement direct, stimulant ainsi tant les 
investissements étrangers au Royaume-Uni que les investissements 
britanniques à l'étranger dans les années 80. Bien que le 
gouvernement soit habilité, en vertu de l'Industry Act 1975, à 
bloquer l'acquisition par des intérêts étrangers d'entreprises de 
fabrication britanniques importantes, il n'a jamais utilisé jusqu'ici ses 
pouvoirs spéciaux à cet égard. 

En général, le Royaume-Uni dresse peu d'obstacles officieux 
aux IED; toutefois, la législation sur le contrôle des fusions peut être 
considérée comme un obstacle officieux aux IED. Le gouvernement 
soutient que les questions de concurrence dominent l'examen des 
propositions de prises de contrôle provenant tant de l'intérieur-que de 
l'étranger mais, comme l'ont clairement démontré nos études de cas, 
il arrive que des facteurs politiques influent sur la prise de décisions. 
En 1990, le gouvernement a décidé de renvoyer à la MMC tous les 
cas mettant en cause des sociétés étrangères sous contrôle étatique, 
afin de prévenir, semble-t-il, des «nationalisations déguisées». Il a 
cependant retiré cette politique par suite des objections de la 
Commission européenne. Dans les années 80, le Royaume-Uni a 
lancé un programme de privatisation qui a sensiblement élargi la 
propriété et la répartition des actions des sociétés d'Etat. Cependant, 
dans beaucoup des industries privatisées, la participation étrangère a 
été soumise à la règle dite de l'«action préférentielle» en vertu de 
laquelle le contrôle des entreprises doit demeurer aux mains du 
gouvernement ou de ressortissants britanniques. 
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JAPON 

Introduction 

Ces dernières années, le Japon a été critiqué par ses partenaires 
commerciaux à cause du manque d'accès à ses marchés. A cet 
égard, les frictions se font de plus en plus évidentes entre ce pays et 
les États-Unis. Elles ont été aggravées par les énormes déficits 
commerciaux américains avec le Japon, et peut-être surtout par 
l'accroissement phénoménal des investissements japonais directs aux 
États-Unis. Ces facteurs ont amené certains Américains à appuyer la 
prise de sanctions à l'égard du Japon et l'instauration d'un commerce 
«administré» avec ce dernier, sur une base de réciprocité. Pendant les 
années 70 et 80, les pays européens se sont montrés très sensibles au 
fait que les investissements japonais directs prenaient souvent la 
forme d'opérations d'assemblage dans des secteurs stratégiques 
primordiaux. 

En réaction à cette situation, le Japon a ouvert dans une 
certaine mesure, au cours de la dernière décennie, son économie 
relativement fermée; il a notamment libéralisé sa réglementation 
officielle sur les investissements étrangers directs (IED). Mais plus 
que dans d'autres pays industrialisés, il y a encore au Japon 
d'importants obstacles officieux aux IED, à cause surtout de la 
structure économique et de la culture distinctes de ce pays. Même si 
les mouvements d'investissements directs en direction et en 
provenance du Japon sont relativement libres d'entraves, il continue 
d'y avoir une disparité marquée entre les IED au Japon et les 
investissements japonais directs à l'étranger. Ce déséquilibre reflète 
les difficultés auxquelles font face les entreprises étrangères qui 
désirent effectuer des investissements directs au Japon, soit en créant 
de nouvelles entreprises, soit en faisant l'acquisition de sociétés 
nippones. 

Évolution institutionnelle 

Pendant les premières années de l'après-guerre, les 
investissements étrangers ont virtuellement été interdits au Japon, leur 
approbation étant assujettie à un processus extrêmement complexe. 
Entre-temps, le rôle de ce pays en tant qu'investisseur à l'étranger 
s'est accru rapidement. Cette situation a découlé en partie d'une 
détermination de longue date à faire en sorte que le Japon reste 
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économiquement et socialement indépendant, mais se modernise tout 
de même en cherchant à promouvoir le commerce et l'investissement 
internationaux. 

La politique japonaise des années d'après-guerre a reposé sur la 
Foreign Exchange and Foreign Trade Control Law de 1949 et sur la 
Foreign Investment Law de 1950. Cette législation imposait des 
restrictions rigoureuses et officielles sur la plupart des importations et 
des entrées de capitaux, ce qui laissait peu de marge de manoeuvre 
aux sociétés sous contrôle étranger, sauf la possibilité de fonctionner 
sous licences ou de former des coentreprises contrôlées au Japon. 
Jusqu'à la fin des années 50 et des années 60, les IED, qu'il s'agisse 
de nouveaux investissements ou de prises de contrôle, n'ont été 
approuvés qu'après un examen minutieux. 

En 1964, le Japon a dû, en tant que membre de l'OCDE, 
assouplir les contrôles qu'il exerçait sur la convertibilité du yen. En 
1967, le gouvernement a commencé à libéraliser les contrôles sur les 
IED sous la pression d'autres pays industrialisés et conformément aux 
stipulations s'appliquant aux pays membres de l'OCDE. Pendant les 
années 70, le contrôle des changes relatif au financement extérieur 
fut rendu conforme aux lignes directrices de l'OCDE. 

Jusqu'en 1979, les IED au Japon étaient réglementés de façon 
rigoureuse par l'intermédiaire de la Foreign lnvestment Law. Celle-ci 
fut abrogée en 1979, et les contrôles s'appliquant aux IED furent 
incorporés dans une version révisée de la Foreign Exchange and 
Control Law (FECL), qui est entrée en vigueur le 1er décembre 1980. 
La FECL de 1980 a modifié fondamentalement le traitement accordé 
aux IED au Japon, qui est passé d'un modèle fondé sur la «restriction 
en principe» à une approche basée sur la «liberté en principe, sauf 
indication contraire». Ce nouveau principe constitue la pierre 
angulaire de la réglementation japonaise actuelle des IED 176 . 

En juillet 1989, les États-Unis et le Japon ont amorcé des 
pourparlers sur l'initiative relative aux obstacles structurels (Structural 
lmpediments Initiative ou SII), qui ont amené les deux 
gouvernements à s'efforcer plus que jamais d'examiner les 
préoccupations des États-Unis quant à l'imperméabilité relative du 
marché japonais aux exportations et aux investissements étrangers. 

176  Safarian, Governments and Multinationals, op. cit., 1983, p. 24-29. 
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Par suite de ces pourparlers, les autorités nippones ont acquiescé à 
certaines demandes précises des États-Unis qui visaient à modifier la 
FECL. Ces mesures ont pour but de libéraliser davantage certains 
contrôles exercés sur les investissements étrangers, tout en réduisant 
d'autres obstacles au commerce. 

Tendances récentes 

Les statistiques de l'investissement direct au Japon montrent 
clairement à quel point l'économie de ce pays reste à l'abri du capital 
étranger. Les investissements étrangers au Japon sont relativement 
peu élevés si on les compare aux investissements japonais directs à 
l'étranger. D'autres indicateurs de la pénétration étrangère du 
marché japonais indiquent également le peu d'importance relative du 
capital étranger dans l'économie nippone. 

Selon les données sur les investissement directs publiées par le 
ministère des Finances du Japon, la valeur cumulée des IED dans ce 
pays s'établissait à 22,8 milliards de dollars US à la fin de l'année 
financière 1991-1992. En comparaison, la valeur courante des 
investissements japonais directs à l'étranger était plus de 15 fois plus 
élevée en 1991, atteignant 352,8 milliards de dollars US. Abstraction 
faite des fluctuations du taux de change entre le dollar américain et le 
yen, les investissements japonais directs à l'étranger depuis 1980 ont 
en moyenne été 14 fois plus importants que les IED au Japon. 

Au cours de la période de 12 mois qui s'est terminée le 31 
mars 1992, les IED au Japon ont atteint de nouveaux sommets, ce qui 
témoigne du désir de plus en plus grand des investisseurs étrangers 
de pénétrer le marché nippon. Tout d'abord, le Japon a attiré un 
afflux sans précédent d'IED d'une valeur de 4,3 milliards de dollars 
US, qui ont fait passer le total des IED américains dans ce pays de 
18,5 milliards de dollars US pendant l'année financière 1990-1991 à 
22,8 milliards de dollars US pendant l'exercice 1991-1992. 
Deuxièmement, la valeur moyenne des investissements a dépassé 
pour la première fois 1 million de dollars US'. 

1 " II est plus probable que cette valeur moyenne se soit accrue non pas en raison d'un 

changement important dans la valeur des transactions, mais plutôt par suite d'une baisse 

proportionnellement plus grande du nombre de cas notifié et approuvé. Voir le rapport 

du Japan Economic Institute, «Foreign Direct Investment in Japan lumps», JE! Report, 
24 juillet 1992, n° 28 8 , p. 4-8. 
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Les États-Unis interviennent pour la part la plus élevée des IED 
cumulés au Japon (43,5 p. 100), suivi des Pays-Bas (7,8 p. 100), de la 
Suisse (5,9 p. 100), de l'Allemagne (4,9 p. 100), du Canada 
(4,8 p. 100) et du Royaume-Uni (4,8 p. 100). La part des États-Unis 
dans le stock des IED au Japon a chuté considérablement depuis 
1989, date à laquelle elle représentait la moitié du total des IED. 
Dans l'intervalle, le Canada et les Pays-Bas ont accru leurs parts 
respectives, qui sont passées de 1,2 et 4,7 p. 100 à leurs niveaux 
actuels. 

D'autres sources de données font état d'un déséquilibre entre 
les investissements directs japonais à l'étranger et les investissements 
étrangers directs au Japon. Comme le montre la figure 5-1, les 
investissements japonais directs à l'étranger, en tant que composante 
de l'actif extérieur de l'économie, se chiffraient à 154,4 milliards de 
dollars US à la fin de 1989. Pour ce qui est du passif, les IED au 

Japon jusqu'en 1989 ne totalisaient que 9,2 milliards de dollars US, 

soit environ 6 p. 100 de l'actif du Japon détenu sous forme 
d'investissements directs à l'étranger. En fait, le rapport entre les 
investissements japonais directs à l'étranger et les investissements 
étrangers directs au Japon a doublé entre 1984 et 1989. Soulignons 
que le niveau des investissements japonais à l'étranger serait 
beaucoup plus élevé si les gains réinvestis des multinationales 
japonaises étaient pris en compte. 

La croissance phénoménale des investissements japonais directs 
à l'étranger pendant les années 80 fut le fruit de nombreuses fusions 

et acquisitions (F&A) réalisées par des entreprises japonaises. Selon 

un relevé du KPMG, les F&A auxquelles ont procédé les 
multinationales nippones ont totalisé 18 milliards de dollars US en 
1990, en hausse de 23 p. 100 par rapport à l'année précédente'''. 
En comparaison, les acquisitions étrangères de sociétés japonaises ne 
se sont chiffrées, cette année-là, qu'à 24 millions de dollars US, soit 
un total bien inférieur à celui des acquisitions réalisées l'année 
précédente (274 millions de dollars US). En somme, ces chiffres 
viennent confirmer l'énorme déséquilibre qu'on peut observer entre 

178  Le Japon a conclu l'acquisition internationale la plus importante en 1990, lorsque 

la société Matsushita est devenue propriétaire de la MCA (E.-U.), un géant du monde du 

spectacle, au prix de 6,6 milliards de dollars US. Une autre société japonaise, la Fujitsu, 
s'est classée 17'  parmi les 20 entreprises qui ont conclu les marchés les plus importants 
en 1990, en faisant l'acquisition d'ICL, un fabricant de produits électriques et 
électroniques sous contrôle britannique, au prix de 1,3 milliard de dollars US. 
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les investissements japonais directs à l'étranger et les investissements 
étrangers directs au Japon. 

Figure 5- 1 
Stock des investissements japonais directs à l'étranger et 

des investissements étrangers directs au Japon, 1982-1990 

(En milliards de dollars US) 

Source : Fonds monétaire international, Annuaire de la balance des paiements, 
diverses années. 

Les acquisitions étrangères de sociétés japonaises représentent 
une part minime de l'ensemble des activités de F&A au Japon. Une 

étude de la Yamaichi Securities Co. Ltd indique que seulement 17 

des 661 F&A annoncées en 1989 (c.-à-d. 2,5 p. 100 d'entre elles) 

étaient le fruit d'achats de sociétés japonaises par des étrangers (voir 
la figure 5-2). La vaste majorité des transactions mettait en cause des 

achats japonais soit de sociétés nippones, soit de sociétés 
étrangères'''. En moyenne, les F&A étrangères ont représenté un 

peu plus de 4 p. 100 du total des transactions annoncées entre 1984 

179  Japan Economic Institute, «Japan and Mergers: Oil and Water?», 1E1 Report, 6 avril 

1990, n" 14A, p. 1-15. 
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et 1985, année où elles ont atteint un sommet aux environs de 
9 p. 100. 

Figure 5-2 
Fusions et acquisitions au Japon, 1984-1989 

Source : Yamaichi Securities Co. Ltd, «Japan and Mergers: Oil and Water», JE! Report, 6 
avril 1990, n° 14A, tableau 8, p.9. 

Le tableau 5-1 fait état de plusieurs autres indicateurs de la 
participation des sociétés étrangères à l'économie japonaise. En 
outre, il donne un aperçu du rendement relatif des sociétés étrangères 
au Japon. Malgré leur présence plutôt marginale dans ce pays, les 
sociétés sous contrôle étranger majoritaire semblent être plus 
concurrentielles que les sociétés nationales dans certains champs 
d'activité. 
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Tableau 5-1 
Propriété et contrôle étrangers au Japon 

Comparativement à celle d'autres pays industrialisés, l'économie japonaise reste 
très à l'abri de la concurrence étrangère. On trouvera ci-après certains 
indicateurs du rôle relatif des sociétés étrangères sur le marché japonais. 

• En 1990, les entreprises d'Iippartenance étrangère représentaient 0,9 p. 100 
de l'actif, 1,2 p. 100 des ventes les et 0,5 p. 100 de l'emploi de l'ensemble des 
industries au Japon, soit légèrement plus que les pourcentages de 
0,6 p. 100, 0,9 p. 100 et 0,3 p. 100, respectivement, observés en 1985 1 . 

• En 1988, le stock des IED au Japon représentait moins de 0,2 p. 100 du 
stock brut de capital privé non résidentiel de ce pays; malgré la 
libéralisation de la réglementation s'appliquant aux IED dans les années 80, 
ce ratio est resté à peu près inchangé pendant toute la dernière décennie, et 
il est de loin le plus faible de tous ceux des autres pays du G7. 

Bien que les progrès des investisseurs étrangers en matière de pénétration du 
marché japonais aient été très lents, les sociétés étrangères établies au Japon 
semblent connaître de très bons résultats. En décembre 1989, le ministère 
japonais du Commerce extérieur et de l'Industrie (MITI) a publié un rapport 
fondé sur une enquête menée auprès de 1 282 sociétés sous contrôle étranger 
majoritaire au Japon (c.-à-d. des sociétés appartenant à 50 p. 100 ou plus à des 
non-résidants). Selon cette enquête : 

• Les sociétés étrangères qui ont participé à l'enquête affichaient une marge 
bénéficiaire moyenne avant impôts de 6,8 p. 100, soit plus de deux fois le 
ratio de 2,8 p. 100 déclaré par les sociétés japonaises. En particulier, les 
fabricants étrangers de produits électroniques de consommation ont connu 
un rendement supérieur à la moyenne, étant donné que les filiales 
étrangères ont enregistré des marges bénéficiaires de 14,4 p. 100, 
comparativement à 4,7 p. 100 pour les sociétés japonaises. 

• L'enquête du MITI a également révélé qu'en 1989, sur les 300 sociétés les 
plus profitables au Japon, 14 étaient des filiales d'entreprises d'appartenance 
étrangère majoritaire. Classées selon leurs bénéfices et le pourcentage 
correspondant d'appartenance étrangère, les sociétés suivantes figuraient sur 
la liste : IBM Japan, 100 p. 100; Tonen Corp. (pétrole), 50 p. 100; Fuji 
Xerox, 50 p. 100; Coca-Cola Japan, 100 p. 100; Esso Seikiyu, 100 p. 100; 
Banyu Pharmaceutical, 50 p. 100; Amway Japan, 100 p. 100; Nestlé Japan, 
100 p. 100; Nihon Digital Equipment, 100 p. 100; Bayer Yakuhin, 
75,6 p. 100; Yokog,awa-Hewlett-Packard, 75 p. 100; NCR Japan, 70 p. 100; 
Nippon Petroleum Refining, 50 p. 100; BMW Japan, 100 p. 100. 

' Données provenant de l'Office of Trade and Economic Analysis, U.S. Department of 
Commerce. 
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Obstacles officiels à l'investissement direct 

Cadre réglementaire 

Les modifications apportées à la FECL en 1980 ont influé 
sensiblement sur le cadre juridique entourant le contrôle des IED au 
Japon. Auparavant, tous les IED étaient explicitement interdits à 
moins d'être autorisés expressément à la suite d'un lourd processus 
d'examen de la demande. Les nouvelles règles rendaient 
essentiellement tous les IED au Japon «admissibles en principe», à 
moins qu'ils n'aient été expressément interdits. Les restrictions 
officielles qui frappaient ces investissements étaient suspendues dans 
tous les domaines, sauf dans un certain nombre de secteurs clé. Les 
investisseurs étrangers étaient autorisés à être propriétaires 
majoritaires (ou à 100 p. 100) d'entités japonaises, soit par 
l'intermédiaire d'un investissement nouveau ou par le biais d'une 
acquisition. Dans le cas des acquisitions, le consentement de la 
société cible n'était plus nécessaire aux termes de la nouvelle 
législation, ce qui rendait possibles en principe les offres publiques 
d'achat hostiles'''. En 1984, le gouvernement japonais a élargi 
davantage les limites applicables aux EID dans 11 sociétés 
«désignées» considérées comme stratégiques'''. 

Aux termes de la FECL révisée et suite aux changements 
apportés en janvier 1992 182 , les investisseurs étrangers ne sont plus 
tenus de chercher à obtenir la permission officielle (explicite) pour les 
projets d'IED et l'avis préalable donné au ministère des Finances pour 
toutes les formes d'IED a été remplacé par un système de déclaration 
subséquente qui s'applique à la plupart des IED. L'avis préalable 
n'est désormais exigé que pour les investissements dans certaines 
industries primaires désignées et dans d'autres secteurs liés à la 

1 " Safarian, op. cit., 1983, p. 26. 

181 D'après les modifications apportées à la FECL en 1980, les investisseurs étrangers 

devaient donner un préavis avant d'acheter des actions dans 11 sociétés cotées en bourse, 

s'ils détenaient déjà 25 p. 100 ou plus du capital-actions de l'une de ces entreprises. Six 
d'entre elles s'occupaient de raffinage du pétrole, et les autres appartenaient au secteur de 

la haute technologie, comme la Fuji Electric. Ces sociétés «désignées» furent protégées 

contre toute autre prise de participation étrangère jusqu'en mai 1984, date à laquelle les 

restrictions qui restaient ont été supprimées suite aux pressions exercées par les États-Unis. 

182  Investing, Licensing and Trading Conditions Abroad, IL&T Japan, juillet 1992, 
Business International Corporation, p. 4. 
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sécurité nationale ou à des domaines connexes. Dans ces cas, 
l'investisseur étranger potentiel doit donner un préavis au ministère 
des Finances du Japon, ainsi qu'à tout autre ministère de qui relève 
l'industrie touchée, par l'entremise de la Banque du Japon (voir la 
figure 5-3). 

Pour les investissements qui doivent faire l'objet d'un préavis, 
l'investisseur étranger est ensuite assujetti à une période d'«attente» de 
30 jours avant de pouvoir effectuer son placement. Au cours de cette 
période, les autorités examinent en détail le projet d'investissement 
soumis par l'investisseur étranger potentiel. Mais, en pratique, la 
plupart des nouveaux investissements étrangers, notamment ceux qui 
sont proposés par des entreprises sous contrôle étranger déjà établies, 
sont «autorisés automatiquement». Certaines études ont indiqué que 
le ministère des Finances du Japon avait raccourci à 15 jours la 
période d'examen des avis dans les cas courants, et qu'il pouvait 
arriver que le processus n'exige qu'une seule journée'''. Dans 
certains cas exceptionnels (appelés «contrôles en temps de paix»), 
toutefois, le gouvernement a le pouvoir de porter la période 
d'examen à cinq mois i ". 

L'article 27 de la FECL donne au ministère des Finances le 
pouvoir légal de recommander la suspension ou la modification, pour 
une période indéterminée, d'un investissement proposé, en tout ou 
en partie, s'il détermine que celui-ci va à l'encontre de la sécurité 
nationale ou pourrait nuire sensiblement à l'économie du Japon ou 
aux entreprises de ce pays actives dans des secteurs d'activité 
analogues (ces restrictions s'appliquent à quatre industries dont il est 
fait état plus loin, dans la section portant sur les restrictions 
sectorielles). Le tableau 5-2 donne un aperçu du processus d'examen 
des IED et des conditions qui régissent la suspension ou la 
modification des projets d'IED par le ministère des Finances. 

Selon la FECL (1980), le dépôt d'avis préalable s'applique non 
seulement aux mouvements d'IED mais aussi aux accords 
technologiques entre un résidant et un non-résidant du japon. Plus 
précisément, les résidants qui désirent conclure un accord de transfert 

KMPG Peat Marwick McLintock, Investing in lapan, KPMG, Londres, 1989. 

1" United Nations Centre on Transnational Corporations (UNCTC), National 

Legislation and Regulations Relating to Transnational Corporations, n° de catalogue 
E.83.II.A.7, Nations Unies, 1988, p. 15. 
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technologique avec un non-résidant doivent soumettre conjointement 
un rapport au ministère des Finances et aux autres ministères 
concernés, dans les trois mois qui précèdent la date de conclusion de 
l'accord. Comme dans le cas des propositions d'investissement, il y a 
une période d'attente de 30 jours, qui peut être raccourcie ou 
prolongée pour permettre un examen ministériel''. En général, 
sauf pour les accords technologiques conclus dans certaines 
catégories désignées et pour ceux qui entraînent un transfert de 
technologie évalué à plus de 100 millions de yens, le marché peut 
être signé dès que l'avis est donné. Les transactions portant sur des 
«technologies désignées» sont examinées de façon approfondie et il 
arrive fréquemment que les parties prenantes à l'accord de licence 
proposé soient tenues de fournir des renseignements supplémentaires 
qui s'ajoutent à ceux présentés au moment du dépôt de l'avis 
préalable (voir l'analyse portant sur les obstacles officieux) 186 . 

Tableau 5-2 
Le contexte législatif du Japon 

Depuis janvier 1992, la FECL oblige les investisseurs étrangers à présenter dans 
la plupart des cas un rapport subséquent au ministère des Finances après avoir 
effectué des investissements directs. Le préavis au ministère des Finances par 
l'entremise de la Banque du Japon (Conseil des changes) est obligatoire pour 
les investissements directs dans certaines industries primaires et dans d'autres 
industries liées à la sécurité nationale. Les investissements directs au japon se 
distinguent des autres transactions de capital. Outre la participation majoritaire 
dans des entreprises ou la création de succursales, les investissements assujettis 
à la réglementation sur les IED sont les suivants : 

• toute acquisition d'actions dans des sociétés dont les actions ne sont pas 
cotées en bourse; 

• l'acquisition par un investisseur étranger d'actions d'une société inscrite,à la 
bourse, qui représentent jusqu'à 10 p. 100 du capital ou plus lorsqu'elles 
sont ajoutées à celles que possèdent des personnes apparentées; et 

• l'acquisition de prêts venant à échéance dans plus d'un an ou de titres 
placés de façon privée au Japon, dans certaines circonstances'. 

(suite à la page suivante) 

185  Price Waterhouse, Doing Business in Japan, 1990, p. 26-27. 

186 D. Bailey, G. Hart et R. Sugden, A Description of Recent Japanese Policy Towards 
Transnational Corporations, document miméographié, University of Birmingham, août 
1991, p. 34-35. 
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Comme nous l'avons vu, l'avis préalable est également exigé des investisseurs 
étrangers dont les activités ont pour effet de modifier sensiblement la propriété 
d'entreprises déjà établies au Japon. Cette exigence s'applique aux 
investisseurs qui possèdent déjà la moitié (50 p. 100) ou plus du total des 
actions émises par une entreprise donnée, ou du total du capital souscrit par 
cette dernière'. 

Lorsqu'un avis préalable d'IED est exigé, il doit être présenté au ministère des 
Finances du Japon et aux autres ministères concernés au moyen du formulaire 
prescrit et soumis par l'entremise de la Banque du Japon dans les trois mois qui 
précèdent la date prévue de l'investissement ou conformément aux stipulations 
des ordonnances ministérielles. Après le dépôt du rapport, les investisseurs 
sont soumis à la règle suivante : il y a une période d'attente de 30 jours 
pendant laquelle le gouvernement examine le rapport. La période peut être 
raccourcie à moins de 30 jours, mais elle peut aussi être portée à un maximum 
de cinq mois à compter de la date de présentation du rapport, en vertu des 
«contrôles de temps de paix». 

Des demandes ou des ordonnances de suspension ou de modification de 
certains aspects d'un investissement direct peuvent être recommandées si le 
ministère des Finances (ou tout autre ministère concerné) juge que l'opération : 

• risque de compromettre la sécurité nationale et de perturber l'ordre public, 
ou peut nuire à la sécurité du grand public (par exemple, lorsqu'il s'agit 
d'investissements dans les domaines de l'énergie nucléaire, des armes, des 
explosifs ou des vaccins spéciaux); 

• risque d'avoir de graves conséquences sur des entreprises nationales du 
même secteur économique ou d'un secteur connexe, ou encore sur le «bon 
fonctionnement de l'économie nationale» (les investissements touchent à 
l'une des «quatre exceptions» énumérées dans le cadre du Code sur les 
mouvements de capitaux de l'OCDE : agriculture, forêts et pêches; mines; 
pétrole; cuir et produits en cuir); 

• s'effectuerait dans un domaine où il y a absence de réciprocité ou absence 
d'accord international sur l'investissement direct entre le Japon et le pays de 
l'investisseur; 

• est considérée comme une «transaction de capital» pour laquelle il faut, 
dans des situations d'urgence, obtenir une licence du ministère des 
Finances. 

Si le ministère des Finances recommande une modification à l'investissement 
proposé, en tout ou en partie, pour toute raison mentionnée ci-dessus, 
l'investisseur étranger disposera de 10 jours pour modifier son projet et le 
rendre conforme à la recommandation. Si l'investisseur néglige de le faire, les 
autorités japonaises pourront ordonner une suspension indéfinie de 
l'investissement; toutefois, le ministère des Finances ne s'est jamais prévalu de 
son pouvoir de modifier ou de suspendre un investissement étranger depuis 
que la FECL a été modifiée en 1980. 

' Price Waterhouse, Doing Business in Japan, 1990, p. 26-27. 
2  UNCTC, op. cit., 1988, p. 115-130. 
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La Commission des pratiques commerciales équitables (Fair 
Trade Commission ou FTC) du Japon est un autre organisme 
administratif qui peut recommander le rejet d'un investissement 
proposé par un ou des investisseurs nippons ou par un ou plusieurs 
investisseurs étrangers, s'il contrevient aux dispositions de la 
législation antitrust du Japon. La FTC ne participe pas au processus 
officiel d'approbation par le gouvernement de projets de coentreprise, 
d'octroi de licences étrangères ou d'accords de distribution; elle 
procède plutôt à son examen après l'approbation du plan 
d'investissement par le ministère des Finances et les autres ministères 
concernés'. 

Figure 5-3 
Cadre réglementaire s'appliquant au contrôle des IED 

Source : Investissement Canada. 

Le marché japonais des valeurs mobilières est très fortement 
réglementé. La loi sur les transactions de valeurs mobilières (Security 
Exchange Law ou SEL) de 1948 est la législation la plus importante et 
la plus complète régissant les offres publiques. Le ministère des 

1 " Ibid., p. 4. 
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Finances du Japon est chargé de l'application de cette loi par 
l'entremise de son Bureau des valeurs mobilières (Securities Bureau). 
Comme dans bien d'autres champs de réglementation économique au 
Japon, on ne relève que peu de précédents juridiques en matière 
d'application de la loi sur les valeurs mobilières. Le ministère des 
Finances fournit habituellement des interprétations administratives des 
lois pertinentes sous forme de directives. Celles-ci contiennent les 
lignes directrices régissant le fonctionnement quotidien du marché 
des valeurs mobilières. Le bureau veille à l'application de la loi 
surtout en faisant des recommandations officielles et officieuses aux 
émetteurs de titres de valeurs mobilières, aux courtiers et aux 
vendeurs, ou en prenant des mesures disciplinaires contre eux. 

Sur le plan administratif, deux modifications majeures furent 
apportées à la SEL en 1990 : (1) l'instauration de ce qu'on a appelé la 
règle des 5 p. 100, et (2) des changements à la réglementation sur les 
offres publiques d'achat (OPA). Dans une large mesure, les nouvelles 
lois régissant les prises de contrôle sont semblables à celles en 
vigueur ailleurs, notamment aux États-Unis. Les règles sur les OPA 
visent à accroître la souplesse et à réduire l'incertitude au moment du 
dépôt des offres et à permettre aux acquisitions hostiles de s'effectuer 
d'une façon ordonnée. 

Selon la règle des 5 p. 100, tous les propriétaires bénéficiaires 
(et les détenteurs) qui acquièrent plus de 5 p. 100 des actions d'une 
société ouverte doivent soumettre un rapport détaillé au ministère des 
Finances du Japon dans les cinq jours ouvrables qui suivent cette 
acquisition'''. Un exemplaire du rapport doit aussi être remis à la 
bourse et à la société concernée. Tout changement important 
apporté au contenu du rapport initial, et tout changement dans la 
propriété d'au moins 1 p. 100 des actions en circulation doivent 
également être signalés. La règle en question a pour but d'empêcher 
que les investisseurs généraux ne subissent des pertes inattendues 
attribuables à des fluctuations des cours du marché par suite d'achats 
non divulgués de blocs d'actions. 

1" La «propriété bénéficiaire» comprend le droit de vote et le droit de céder des 
actions; c'est pourquoi il peut y avoir plus d'un propriétaire bénéficiaire dans le cas 

d'actions données. Comme aux États-Unis, les règles s'inspirent de la notion de propriété 
bénéficiaire de groupe. Les personnes qui entretiennent des relations spéciales les unes 
avec les autres, ou qui agissent de concert, sont réputées avoir la propriété bénéficiaire de 
toutes les actions appartenant à n'importe laquelle d'entre elles. 
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La réglementation sur les OPA a fait l'objet de modifications 
profondes. Les OPA qui sont assujetties à la réglementation de la SEL 
visent les prises de participation dans une société qui ont pour effet 
de faire passer le total des actions détenues par un soumissionnaire 
(et ses cosoumissionnaires) au-dessus du seuil de 5 p. 100 du total 
des actions émises (ce seuil était auparavant de 10 p. 100). 
Toutefois, s'il s'agit d'achats d'actions effectués auprès de 10 
vendeurs ou moins pendant une période de 60 jours, ce genre de 
transactions échappe à la portée de la réglementation, sauf si le total 
des actions détenues après l'achat dépasse le tiers de l'ensemble des 
actions émises. 

D'après la nouvelle réglementation, une OPA peut maintenant 
être faite par le biais d'un avis publié dans un journal, ce qui, 
assouplit et accélère sensiblement le processus. Les sociétés 
étrangères ne sont plus tenues d'aviser le ministère des Finances du 
Japon 10 jours avant de déposer une telle offre. En revanche, le jour 
même où ils la font, les investisseurs étrangers doivent maintenant 
aviser le ministère des Finances et annoncer leur intention dans les 
quotidiens, en précisant le cours acheteur, le nombre d'actions désiré, 
la période visée, etc. L'exigence antérieure selon laquelle l'agent 
d'un soumissionnaire non résidant devait être soit une société 
spécialisée dans les valeurs mobilières, soit une banque japonaise, est 
aussi abolie; le soumissionnaire peut maintenant choisir comme agent 
n'importe quel résidant du Japon. 

Certains analystes ont souligné le rôle primordial joué par le 
gouvernement en tant que promoteur et protecteur de l'industrie, 
ainsi qu'à titre d'agent de réglementation. Le ministère des Finances 
du Japon, tout en étant chargé depuis toujours de surveiller le marché 
des valeurs mobilières, cherche à promouvoir les activités des 
courtiers par l'intermédiaire de la réglementation de directives 
administratives. Pour éliminer le conflit inhérent à ce double rôle, le 
ministère a récemment mis sur pied la Commission de surveillance 
des valeurs mobilières, qui est chargée de surveiller les transactions 
portant sur les actions des sociétés. 

Restrictions sectorielles 

Comme nous l'avons vu dans la section précédente, la FECL 
oblige les investisseurs étrangers à donner préavis de leurs projets 
d'investissements au ministère des Finances du japon. Les IED (qui 
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comprennent les investissements nouveaux et les acquisitions 
d'actions de sociétés japonaises) et les investissements effectués par 
des entreprises sous contrôle étranger au japon sont en général 
approuvés automatiquement, sauf dans certains secteurs et selon 
certaines conditions. 

Tout d'abord, les IED dans les industries primaires au japon 
(agriculture, forêts et pêches, mines, pétrole, cuir et articles en cuir) 
sont assujettis à des restrictions. Le maintien de ces restrictions 
constitue la seule réserve officielle à l'entrée d'investissement direct 
que le Japon a apportée au Code de la libération des mouvements de 
capitaux de l'OCDE. Les restrictions sur les IED dans ces secteurs ont 
pour but d'«assurer le fonctionnement en douceur de l'économie 
nationale». Les IED font également l'objet de restrictions dans 
d'autres industries, y compris celles de la production d'électricité et 
de l'aérospatiale, pour des raisons de sécurité nationale et des motifs 
connexes. Les diverses industries auxquelles s'appliquent des 
restrictions sont mentionnées au tableau 5-3 189 . 

Agriculture, forêts et pêches 

Aux termes de la FECL, les investissements étrangers effectués 
dans les secteurs de l'agriculture, des forêts et des pêches doivent être 
examinés soigneusement au cas par cas, à cause de leurs effets sur 
l'éconômie nationale. Les restrictions en matière d'IED dans 
l'agriculture visent à assurer la stabilité des approvisionnements en 
produits alimentaires, à contribuer à la conservation des sols et des 
eaux, et à permettre aux petits producteurs japonais de survivre. 
Dans le secteur des forêts, les restrictions sont motivées par le souci 
de protéger les ressources forestières tandis que, dans celui des 
pêches, la participation étrangère est considérée comme une entrave 
à la restructuration de cette industrie. 

Mines 

Même si les IED dans le secteur minier font l'objet de 
restrictions, il est possible d'y mettre sur pied de nouvelles entreprises 

1" On trouvera un exposé détaillé sur les restrictions sectorielles dans le texte de 

l'OCDE intitulé lapan: Sixth Examination of Reservations to the Code of Liberalization of 
' Capital Movements, Committee on Capital Movements and Invisible Transactions, rapport 

provisoire présenté au Conseil, DAFFE/INV (90) 14 Rev 1, 26 février 1991, p. 22-35. 
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avec une participation étrangère maximale de 50 p. 100 au capital-
actions. L'imposition de restrictions aux I ED dans cette industrie est 
motivée par la dépendance de l'économie japonaise à l'égard des 
importations de produits minéraux et par des préoccupations relatives 
à la stabilité de l'approvisionnement en ressources minérales. 

Tableau 5-3 
Obstacles sectoriels touchant la totalité ou 

une partie des activités d'IED au Japon 

Réserves au Code 	 Monopoles 
de libération des 	Autres 	publics, 

Secteur 	 mouvements de 	obstacles 	privés ou 
capitaux de l'OCDE 	 mixtes 

Banques 	 X 

Radiodiffusion (radio, 	 X 
télévision, télédistribution) 

Poste, téléphone 	 X 
et communications 

Transports aériens 	 X 

Transports maritimes 	 X 

Pêches 	 X 

Mines et minéraux 	 X 

Pétrole 	 X 

Agriculture 	 X 

Forêts 	 X 

Cuir et articles en cuir 	 X 

Production d'électricité 	 X 

Tabac et sel 	 X 

Source : Organisation de coopération et de développemen économiques, Contrôles et 

obstacles aux investissements directs de l'étranger dans les pays membres de 
l'OCDE, OCDE, Paris, 1987. 
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Pétrole 

Étant donné la dépendance presque complète du Japon à 
l'égard du pétrole importé, un approvisionnement régulier est 
considéré comme indispensable à la stabilité et à la croissance de 
l'économie nationale; il se peut donc que des sociétés sous contrôle 
étranger soient assujetties à des restrictions en matière de raffinage et 
de vente. La loi sur l'industrie pétrolière (Petroleum lndustry Law) 
oblige les investisseurs étrangers à obtenir l'autorisation d'établir de 
nouvelles entreprises et de construire de nouvelles raffineries de 
pétrole. La notification ou l'enregistrement est essentiel avant de 
pouvoir s'engager dans le secteur de la distribution du pétrole (ces 
restrictions s'appliquent à la fois aux résidants et aux non-résidants). 

Cuir et articles en cuir' 

Il est prévu aux termes de la FECL que les projets d'IED 
touchant ce secteur seront assujettis à un examen approfondi en 
raison de leurs répercussions économiques sur des entreprises 
japonaises. L'imposition de ces restrictions fait suite au souci de 
protéger de petites entreprises nationales et d'atténuer des problèmes 
à caractère historique et social. 

Banques 

L'établissement de succursales ou de filiales de banques 
étrangères ou de maisons de courtage en valeurs mobilières 
étrangères doit être autorisé aux termes des lois bancaires japonaises, 
en plus d'être assujetti à des conditions de réciprocité. Le ministère 
des Finances doit déterminer si les banques et les maisons de 
courtage japonaises établies dans le pays du demandeur reçoivent un 
traitement équivalent à celui des banques ou des maisons de courtage 
étrangères implantées au Japon. Toutefois, aucune demande de 
banques étrangères n'a été rejetée ou reportée à cause de problèmes 
de réciprocité. Les institutions financières étrangères ne peuvent 
gérer des fonds d'investissement en fiducie au Japon que par 
l'entremise d'une filiale. 

1 " Les quatre industries visées — agriculture, forêts et pêches; mines; pétrole; cuir et 

articles en cuir — sont en fait regroupées de façon à faire l'objet d'une seule réserve 

officielle au Code de l'OCDE. 
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Assurances 

Japon 

Les assureurs étrangers sont tenus dans tous les cas de faire un 
dépôt initial (en espèces liquides japonaises) au moment de 
l'établissement de succursales. Seules des obligations du 
gouvernement japonais libellées en yens et d'autres titres approuvés 
par ce dernier sont acceptés à titre de dépôts des assureurs déjà 
établis au Japon ou de ceux qui veulent s'y installer. 

Transports aériens 

La participation étrangère dans l'industrie du transport aérien 
est restreinte, au Japon, pour des raisons de sécurité nationale et 
d'ordre public. Une licence permettant d'exploiter un service_de 
transport aérien ne peut être accordée qu'aux entreprises dont aucun 
des représentants et moins du tiers des agents ne sont pas des 
ressortissants japonais, et dont moins du tiers des actions avec droit 
de vote sont détenues par des étrangers. Les services de transport 
aérien intérieur, au Japon, sont réservés aux sociétés nationales, dont 
les deux tiers des actions avec droit de vote appartiennent à des 
Japonais, et dont au moins les deux tiers des directeurs, ainsi que le 
directeur général, sont japonais. 

Industrie spatiale 

Dans le secteur connexe de l'aérospatiale, les IED au Japon 
sont assujettis à un examen minutieux afin de sauvegarder non 
seulement la sécurité nationale mais aussi la paix et la sécurité 
internationales. Les activités de cette industrie, comme la production 
de la technologie qui y est utilisée, sont liées étroitement à l'industrie 
de la défense, même si elles sont entreprises à des fins civiles. 

Transport maritime 

Pour des raisons de sécurité nationale et d'ordre public, le 
cabotage maritime au Japon est réservé aux navires battant pavillon 
national. Des navires ne peuvent être enregistrés que s'ils 
appartiennent à des ressortissants japonais ou à des sociétés 
constituées au Japon, dont les partenaires et les directeurs sont eux 
aussi des ressortissants japonais. Les restrictions n'ont rien à voir 
avec le pourcentage d'actions détenues par des étrangers, mais elles 
sont fonction de la nationalité de l'armateur; par conséquent, des 
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étrangers peuvent acquérir la totalité des actions d'une société 
japonaise qui possède des navires japonais. 

Radiodiffusion et télécommunications 

La participation étrangère dans le secteur des 
télécommunications est restreinte par le biais de limites imposées au 
nombre d'actionnaires étrangers de la Nippon Telephone and 
Telegraph (NTT), qui a été privatisée en 1985. De plus, les non-
résidants ne peuvent obtenir une licence ni diriger une entreprise de 
télécommunications. Dans le domaine de la radiodiffusion, les non-
résidants ne peuvent obtenir de licence d'exploitation de station de 
radio ou de télévision, et ils ne peuvent pas établir de service de 
télédistribution. 

Par suite de la libéralisation de l'industrie des 
télécommunications, bon nombre de transporteurs publics ont 
pénétré le marché en mutation du téléphone. La participation 
étrangère y est permise jusqu'à concurrence de 33 p. 100 du 
capital-actions des nouveaux transporteurs publics, tandis que, dans le 
domaine de la radiodiffusion, les étrangers peuvent posséder jusqu'à 
20 p. 100 du capital-actions. 

Production d'électricité 

Les IED dans l'industrie de l'électricité font l'objet d'un examen 
attentif de façon à assurer le maintien de l'ordre et de la sécurité 
publics. Les raisons invoquées pour imposer des restrictions aux IED 
dans cette industrie sont à l'effet que des accidents reliés à la 
production d'électricité mettraient en danger la population japonaise 
et nuiraient à l'activité économique, et qu'il serait difficile de rétablir 
l'approvisionnement en électricité en utilisant une autre source 
d'alimentation.  

Monopoles 

Les IED sont interdits dans les monopoles publics, qui 
comprennent les services postaux, la transformation du tabac et 
l'achat, l'importation, la production et la vente de sel'''. 

"'OCDE, Contrôles et obstacles aux investissements directs de l'étranger dans les 
pays membres de l'OCDE, op. cit., p. 47-49. 
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Il n'y a aucune restriction ni mesure discriminatoire contre les 
investisseurs étrangers, une fois qu'ils se sont établis au Japon. 

Politique antitrust et contrôle des fusions 

La Commission des pratiques commerciales équitables du 
Japon (Fair Trade Commission ou FTC) — un organisme indépendant 
relevant du cabinet du Premier ministre — est chargée d'appliquer la 
Loi antimonopole de 1947 (Anti-Monopoly Act ou AMA), qui fut 
rédigée à l'origine par les occupants du pays et qui constitue 
l'instrument juridique de base pour la mise en oeuvre de la politique 
antitrust. En général, comme c'est le cas dans la plupart des pays, la 
législation antitrust japonaise s'applique tant aux entreprises 
nationales qu'aux entreprises étrangères. Il y a toutefois deux_ 
exceptions : les dispositions de l'AMA relatives aux fusions 
s'appliquent uniquement aux entreprises japonaises mais elles 
peuvent aussi s'appliquer à une entreprise étrangère qui établit une 
filiale au Japon si cette dernière se fusionne avec une autre entreprise 
japonaise; par ailleurs, les dispositions qui limitent les pratiques des 
grandes sociétés financières en matière de possession d'actions ne 
s'appliquent qu'aux entreprises japonaises (y compris les filiales 
japonaises d'entreprises étrangères). L'AMA contient des dispositions 
portant sur certaines acquisitions d'actions par des sociétés et d'autres 
entités commerciales, sur les fusions et sur l'acquisition d'entreprises. 
Ces transactions peuvent être interdites si elles ont pour effet de 
«restreindre sensiblement la concurrence dans un secteur commercial 
donné», ou si des pratiques commerciales déloyales sont utilisées 
pour les effectuer. 

Selon l'AMA, les fusions et les acquisitions d'entreprises 
doivent faire l'objet d'un avis préalable à la FTC; par contre, 
l'acquisition d'actions, même s'il s'agit de l'achat d'une majorité des 
actions avec droit de vote, n'est pas assujettie à la procédure d'avis 
préalable (mais il faut en aviser le ministère des Finances du Japon 
comme le prévoit la FECL). L'avis préalable est obligatoire pour 
toutes les fusions, peu importe leur ampleur, mais cette procédure 
n'est obligatoire avant l'acquisition d'une entreprise que lorsque, 
parmi d'autres facteurs, l'opération consiste à faire l'acquisition de la 
totalité ou d'une «partie importante» d'une société ou 
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d'immobilisations utilisées à des fins d'affaires au japon'. Il y a 
une période d'attente de 30 jours après le dépôt d'un avis, avant de 
pouvoir aller de l'avant avec une fusion ou une acquisition proposée. 
La FTC peut toutefois, à sa discrétion, raccourcir ou prolonger cette 
période, mais une prolongation ne peut dépasser 60 jours. 

Depuis 1947, l'AMA a fait l'objet de trois amendements, le 
premier en 1949, puis en 1953 et, plus récemment, en 1977. La 
modification de 1977 a eu pour effet d'instaurer des mesures visant à 
contrôler l'acquisition d'actions par de grandes sociétés non 
financières et par toutes les sociétés financières, qui menacent de 
réduire la concurrence. Elle comprenait des dispositions qui 
interdisent en fait à de grandes sociétés non financières (celles dont le 
capital dépasse 10 milliards de yens ou dont l'actif net est supérieur à 
30 milliards de yens) d'acquérir ou de détenir des actions de sociétés 
japonaises d'une valeur dépassant celle de leur capital ou de leur 
actif net (selon le plus élevé de ces deux montants). Il est interdit aux 
sociétés financières d'acquérir ou de détenir plus de 5 p. 100 
(10 p. 100 dans le cas des compagnies d'assurances) du total des 
actions en circulation d'une société japonaise'''. Le tableau 5 -4 
présente un résumé de la politique de contrôle des fusions au Japon. 

Le principal objectif de ces dispositions est de prévenir la 
concentration du pouvoir économique par la création de 
regroupements de sociétés ou par un contrôle exercé par des sociétés 
financières sur d'autres entreprises. Les investisseurs institutionnels, 
surtout des banques et des compagnies d'assurances, représentent un 
segment important des actions détenues dans une foule de sociétés, 
puisqu'ils sont une source de financement importante pour les 
sociétés non financières (voir les observations figurant dans la section 
sur les obstacles officieux). Les banques aussi bien que les 
compagnies d'assurances peuvent demander à la FTC de ne pas être 
assujetties à ces seuils, selon l'opération envisagée. Bien qu'un avis 

192  Toshiaki Takigawat et Mitsuo Matsushita, «Japan», dans l'ouvrage préparé sous la 

direction de J. William Rowley et Ronald J. Baker, International Mergers: The Antitrust 
Process, Sweet and Maxwell, 1991, p. 868-885. Les dispositions relatives aux fusions 

s'appliquent aux sociétés japonaises, mais elles peuvent s'étendre à une société étrangère 
qui crée une filiale nippone si cette dernière se fusionne avec une société japonaise. Les 
restrictions touchant la possession d'actions s'appliquent aux sociétés nippones, y compris 
les filiales japonaises de sociétés étrangères. 

' 9 .3  Ibid., p. 868. 
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préalable ne soit pas nécessaire pour l'acquisition d'actions par des 
sociétés étrangères, l'AMA oblige les entreprises étrangères non 
financières qui possèdent des actions dans une société japonaise à 
présenter un rapport annuel à la FTC dans les trois mois qui suivent 
la fin de l'exercice de l'entreprise japonaise. 

Tableau 5-4 
Le processus d'examen des fusions au Japon 

Au Japon, les fusions, les acquisitions et la possession d'actions sont interdites 
en vertu de l'Anti-Monopoly Act (AMA), lorsqu'elles peuvent restreindre 
considérablement la concurrence. Cette loi est appliquée par la Fair Trade 
Commission (FTC) et, en général, elle vise les sociétés tant nationales 
qu'étrangères. Elle stipule que les fusions et les acquisitions d'entreprises (mais 
non les achats d'actions) doivent faire l'objet d'un avis à la FTC avant d'être 
conclues. On trouvera ci-après un résumé de certains éléments majeurs de ces 
opérations : 

». Un avis préalable d'avant-fusion doit être soumis à la FTC, peu importe 

l'importance de la fusion; les fusions réalisées dans les secteurs des 
banques, des transports, de l'électricité et du gaz sont assujetties à des lois 
précises propres à ces industries. 

l■ L'acquisition d'actions n'exige aucun avis préalable, même lorsqu'elle 
entraîne l'achat de la majorité des actions avec droit de vote. Les sociétés 
doivent toutefois se conformer à certaines exigences relatives à la 
possession d'actions; les sociétés nationales non financières dont l'actif 

dépasse 2 milliards de yens (1,5 million de dollars US) et les sociétés 
étrangères non financières doivent soumettre un rapport à la FTC dans les 
trois mois qui suivent le dernier jour de leur exercice financier. 

• Un avis préalable d'acquisition d'entreprises doit être transmis à la FTC 
lorsque l'acquisition met en cause : 
- la totalité ou une partie «importante» d'une entreprise ou des 

immobilisations qu'elle utilise au Japon; 

- la location ou la gestion de la totalité ou d'une partie importante d'une 
entreprise établie au Japon; 

- un contrat prévoyant un compte de profits ou pertes conjoint pour une 
entreprise établie au Japon. 

Les modifications apportées à l'AMA en 1977 ont instauré des interdictions qui 

s'appliquent expressément à l'acquisition d'actions ou à la possession d'actions 
de grandes sociétés non financières et de toutes les sociétés financières. En 
particulier : 

• Il est interdit aux sociétés non financières dont le capital est de 10 milliards 
de dollars de yens (74 millions de dollars US) ou plus et dont l'actif net est 

(suite à la page suivante) 
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de 30 milliards de yens (223 millions de dollars US) ou plus de détenir des 
actions dans des sociétés dont le capital dépasse leur capital souscrit ou 
leur actif net, selon le plus élevé de ces deux montants; et 
Les banques ne peuvent posséder plus de 5 p. 100 des actions d'une 
société donnée (la limite est de 10 p. 100 pour les compagnies 
d'assurances). 

Une fois qu'un avis de fusion ou d'acquisition d'entreprise a été transmis à la 
FTC avant que la transaction ne soit conclue, une période d'attente de 30 jours 
doit s'écouler au cours de laquelle la FTC cherche à déterminer si la fusion ou 
l'acquisition restreindra sensiblement la concurrence. A cette fin, la FTC doit 
analyser une foule de facteurs commerciaux pertinents. Elle peut raccourcir la 
période d'attente ou, de concert avec les parties, la prolonger pour une durée 
maximale de 60 jours. 

Les transactions assujetties à un avis préalable ne peuvent être conclues avant 
l'écoulement du délai d'attente légal. La FTC peut avoir recours à des mesures 
correctives, telles que des injonctions, des interdictions, des dissolutions ou des 
dessaisissements, afin de modifier des transactions qui pourraient réduire 
considérablement la concurrence. La plupart des problèmes relatifs aux fusions 
et aux acquisitions envisagées sont toutefois réglés par voie de consultations 
entre la FTC et les parties, avant qu'ils ne fassent l'objet d'un avis. La FTC a 
rarement mené une enquête officielle sur une fusion proposée; en fait, il n'y en 
a eu aucune depuis 1974. 

De plus, certains marchés internationaux (y compris les 
acquisitions d'actions et d'éléments d'actif) conclus entre des sociétés 
étrangères et des sociétés japonaises sont assujettis à des exigences de 
notification spéciales lorsqu'ils peuvent contenir certaines dispositions 
restreignant indûment les pratiques commerciales ou instaurant des 
pratiques commerciales injustes. Les règles de la FTC définissent 
cinq genres de contrats, y compris des coentreprises ou des licences 
en matière de technologie, qui doivent faire l'objet d'un avis à la FTC 
dans les 30 jours suivant leur date de passation. La procédure 
d'examen d'un marché exige en général 60 jours, et des 
modifications au marché peuvent être négociées. En réalité, la FTC 
peut en tout temps revoir et suspendre ou même exiger des 
modifications aux contrats en vigueur lorsque des règles antitrust ont 
été violées, même après l'approbation officielle du ministère des 
Finances et des autres ministères concernés. Les investisseurs 
étrangers doivent par conséquent être conscients de la possibilité de 
voir les autorités japonaises scruter et modifier des contrats 
approuvés. 
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La FTC jouit généralement d'une autonomie considérable dans 
le cadre du déroulement des enquêtes entreprises aux termes de 
l'AMA. D'autres organismes, notamment le ministère du Commerce 
extérieur et de l'Industrie (Ministry of International Trade and 
Industry ou MITI) favorable aux entreprises, ont acquis la réputation 
d'encourager les fusions, tant horizontales que verticales, au nom de 
l'efficacité économique. Rien n'empêche le MITI et d'autres 
ministères de faire connaître leurs propres opinions sur une fusion 
donnée; mais la FTC n'est pas tenue de considérer ces opinions. 
Au tout début de son existence, l'AMA contenait des modalités de 
contrôle des fusions qui interdisaient ce genre d'opération. Ces 
modalités furent en grande partie abolies lorsque cette loi fut 
modifiée en 1949, puis en 1953.  II n'y a eu que 20 cas de fusion 
depuis l'adoption de l'AMA, et la décision s'appliquant au dernier cas 
officiel fut rendue en 1973. La plupart des fusions qui soulèvent des 
problèmes sont en général analysées et solutionnées au cours de 
consultations préalables entre la FTC et les sociétés qui envisagent de 
se fusionner (voir ci-dessous) 194 . 

Obstacles officieux à l'investissement direct 

Malgré les diverses mesures gouvernementales adoptées au 
cours de la dernière décennie pour libéraliser les IED au Japon, les 
investisseurs étrangers continuent de faire face à une foule d'obstacles 
institutionnels et culturels. Bon nombre de ces entraves sont subtiles 
et difficiles à surmonter. Elles expliquent l'impénétrabilité relative du 
marché japonais aux investissements étrangers. 

Les IED sous forme d'installations nouvelles (ou par voie 
d'expansion d'entreprises existantes) ont en général un accès plus 
facile au marché japonais que ceux qui sont destinés à des activités 
de fusions et d'acquisitions. La libéralisation des lois japonaises en 
matière d'investissement a permis aux sociétés étrangères d'acquérir 
le contrôle, ou même la propriété, d'entreprises nippones existantes. 
L'intervention occasionnelle du gouvernement et un marché 
caractérisé par l'actionnariat réciproque ont toutefois empêché 
efficacement la participation étrangère à des activités de fusions et 
d'acquisitions au Japon. 

194  Ibid., p. 876. 
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Comme solution de rechange aux prises de contrôle, la vaste 
majorité des multinationales étrangères ont exprimé une préférence 
marquée pour la formule de l'implantation de filiale à 100 p. 100 
comme moyen de pénétrer le marché japonais'''. Des 
multinationales étrangères bien connues comme IBM, Texas 
Instruments, Bang and Olufsen, Motorola, Eastman Kodak, General 
Electric, Procter and Gamble et autres ont établi avec succès de 
nouvelles entreprises au Japon. Mais, même dans ce contexte, 
plusieurs sociétés étrangères établies font face à des obstacles 
importants pour soutenir la concurrence d'entreprises japonaises. Ces 
obstacles officieux sont liés aux pratiques commerciales 
discriminatoires et aux particularités culturelles inhérentes aux 
milieux d'affaires japonais. Les diverses entraves aux IED sont 
examinées dans les sections ci-après. 

Obstacles aux prises de contrôle des sociétés cotées en bourse 

Évaluée en fonction de la valeur boursière des sociétés qui y 
sont inscrites, la bourse de Tokyo est une des trois plus importantes 
au monde. Mais contrairement à ce qui se passe aux États-Unis et au 
Royaume-Uni, la propriété des sociétés cotées en bourse est 
largement concentrée dans les mains d'investisseurs institutionnels 
plutôt qu'individuels. Cette caractéristique fondamentale du marché 
et le haut degré d'actionnariat réciproque au sein des groupements 
commerciaux qui font partie d'un keiretsu sont des obstacles de taille 
aux prises de contrôle hostiles au Japon. 

Les banques, les compagnies d'assurances, les fabricants et 
autres investisseurs institutionnels y possèdent un bien plus grand 
nombre d'actions de sociétés cotées en bourse que les particuliers. 
La répartition des actions entre les différentes catégories 
d'investisseurs indique qu'environ les trois quarts de l'avoir propre de 
ces sociétés appartenaient à des investisseurs institutionnels à la fin 
de 1990, et le solde, à des particuliers. En revanche, les investisseurs 
institutionnels possédaient environ 53 p. 100 de la valeur marchande 

A. T. Kearney, Trade and investment in fa pan: The Current Environment, American 
Chamber of Commerce in Japan, juin 1991, p. 2. 
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de toutes les actions américaines en 1990, tandis que l'autre tranche 
de 47 p. 100 appartenait à des particuliers'''. 

Les investisseurs institutionnels des quelque 2 100 sociétés 
cotées en bourse au Japon (bourses de Tokyo, d'Osaka et autres) 
comprennent en général d'autres membres des mêmes groupements 
d'entreprises (keiretsu), des clients de cette société, la banque 
principale avec laquelle elle fait affaire ainsi que d'autres banques 
accordant leur appui financier, sans compter l'assureur qui gère la 
caisse de retraite ou qui lui fournit la protection nécessaire. Les 
établissements financiers, comme les banques et les sociétés de 
fiducie, les compagnies d'assurance-vie et les autres compagnies 
d'assurances, possèdent environ 63 p. 100 des actions détenues par 
des investisseurs institutionnels au Japon, tandis que les sociétés non 
financières (industrielles et commerciales) sont propriétaires du solde. 
En outre, à l'exclusion des maisons de courtage et des sociétés de 
placement qui investissent en général à court terme, les données 
donnent à penser que la vaste majorité des institutions financières 
japonaises se compose d'entreprises qui ont investi à long terme. 

Parmi ces dernières, les banques ont une participation 
considérable dans les sociétés cotées en bourse. La disponibilité du 
crédit bancaire a été très importante pour l'industrie japonaise. Ce 
sont surtout les banques qui ont fourni le capital utilisé par cette 
dernière, plutôt que le marché des actions. Comme nous l'avons vu 
dans la section précédente, les banques japonaises peuvent détenir 
jusqu'à 5 p. 100 des actions d'une société non bancaire (alors qu'il 
est interdit aux banques américaines de posséder de telles actions, 
pour éviter la concentration du pouvoir financier). La banque qui 
coordonne les prêts consentis à une entreprise et qui surveille la 
situation financière de celle-ci doit normalement posséder plus 
d'actions de l'entreprise concernée que les autres banques. C'est 
pourquoi la banque principale d'une société consolide habituellement 
sa situation en achetant de 4 à 5 p. 100 des actions de cette dernière; 
outre les investissements substantiels des compagnies d'assurances au 
Japon, une proportion pouvant aller jusqu'à 40 p. 100 des actions en 
circulation d'une société non bancaire peut être détenue par des 
institutions financières en tant que groupe. 

Japan Economic Institute, «Corporate governance in Japan»,  JE!  Report, 
4 septembre 1992, n° 34A, p. 2-8. 
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La concentration de la propriété des sociétés cotées en bourse 
dans les mains d'investisseurs institutionnels japonais motivés par des 
objectifs à long terme plutôt que par des perspectives de bénéfices à 
court terme est un obstacle important au succès des offres publiques 
d'achat hostiles au Japon. Une question connexe, liée directement au 
mode de répartition de la propriété, est celle du réseau complexe 
d'actionnariat réciproque au sein des sociétés japonaises réunies en 
keiretsu. 

Le keiretsu comprend un groupe de sociétés caractérisé par 
d'étroites relations d'affaires et des engagements commerciaux des 
membres à long terme. Ces sociétés sont reliées entre elles par 
l'intermédiaire de l'actionnariat réciproque, d'arrangements 
acheteur-fournisseur établis depuis longtemps, de directions 
interreliées, d'échange de personnel entre les sociétés membres, ainsi 
que du partage de renseignements sur la mise au point et la 
distribution de produits. Les entreprises qui forment un keiretsu 
achètent réciproquement leurs actions et conviennent que celles-ci ne 
seront pas négociées sur le marché boursier tant que durera leur 
partenariat. Il s'ensuit que ce sont les particuliers qui dominent les 
transactions effectuées sur les marchés boursiers japonais, même si ce 
ne sont pas eux qui possèdent la majorité des actions. D'après une 
source de renseignements, les particuliers effectuent les deux tiers des 
opérations à la Bourse de Tokyo, mais ne possèdent que 22 p. 100 
de toutes les actions japonaises'. 

Le keiretsu peut être caractérisé par le fait qu'il comprend 
plusieurs types de groupements interentreprises assez distincts. Une 
forme répandue de keiretsu est constituée de regroupements de 
sociétés formant un réseau vertical. Une société de fabrication figure 
au centre d'un réseau d'approvisionnement et de distribution et 
domine en général les autres membres du groupe, qui sont des 
filiales, des sous-traitants et d'importants clients de la société 
principale. Au sein de ces réseaux verticaux, chaque membre remplit 
une fonction précise et il est pleinement intégré aux stratégies de 
production et de commercialisation de l'entreprise de fabrication au 
centre du réseau. En outre, cette forme de structure d'entreprises est 

197  E. J. Lincoln, «Japanese Bonds and Stock Markets, dans l'ouvrage préparé sous la 
direction de D. I. Okimoto, et P. Rohlen, Inside the Japanese System: Readings in 
Contemporary Society and Political Economy, Stanford University Press, Standford (Cal.), 
1988, p. 58-60. 
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renforcée par des accords de réciprocité à long terme qui régissent les 
relations fournisseur-acheteur; ces accords se fondent en grande partie 
sur une convention interne et non écrite. 

Les grandes sociétés japonaises pratiquent l'actionnariat 
réciproque sur une grande échelle, ce qui leur permet de consolider 
leurs liens verticaux (en amont) dans leurs champs d'activité 
respectifs. Lorsqu'une entreprise est largement tributaire d'une autre 
pour son approvisionnement et de là, pour la poursuite de ses 
activités, il arrive souvent qu'une partie substantielle de ses actions 
soient détenue par l'autre. 

Parmi les exemples de réseau vertical figurent les groupes 
Nissan et Toyota dans l'industrie automobile, Nippon Steel dans 
l'industrie métallurgique, ainsi qu'Hitachi et Toshiba dans l'industrie 
de l'électronique. Les grandes sociétés, comme la Toyota Motor 
Corporation et la Nissan Motor Company Ltd, ont des représentants 
aux conseils d'administration de leurs sous-traitants et de leurs 
fournisseurs de pièces, étant donné qu'ils détiennent une partie de 
leurs actions'. De plus, le contrôle au sein des réseaux verticaux 
est parfois exercé par l'intermédiaire d'accords commerciaux exclusifs 
plutôt que par la possession d'actions. C'est ainsi que l'Aisin Seiki 
Co. Ltd, qui fabrique des boîtes de vitesses, des embrayages, des 
freins et d'autres produits automobiles, est membre du Groupe 
Toyota, à qui elle vend 70 p. 100 de sa production. Les groupes de 
distribution verticaux de ce genre protègent les fournisseurs verticaux 
contre la menace d'acquisition par des sociétés étrangères, tout en 
rendant la vie difficile aux fournisseurs étrangers qui veulent pénétrer 
le marché japonais en faisant des investissements dans de nouvelles 
installations. 

Dans le keiretsu horizontal, les liens entre les groupes 
industriels sont très étendus car ils touchent presque tous les secteurs 
économiques. Contrairement au keiretsu vertical, dont les membres 
constituent un cercle relativement étroit ou concentré, les sociétés qui 
font partie du keiretsu horizontal peuvent appartenir à des secteurs 
allant des textiles à l'assurance, de la construction automobile au 
bâtiment, et de l'électronique de consommation aux brasseries. Ces 
sociétés possèdent en général beaucoup d'actions les unes des autres, 

198 
 Japan Economic Institute, «Japan and Mergers», op.cit., 1990, p. 10. 
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tout en assurant le financement à l'intérieur du groupe par l'entremise 
d'une banque commune. 

Le keiretsu (kinyu keiretsu) financier est un regroupement 
encore plus puissant, dont l'action a des répercussions profondes sur 
le contrôle que le Japon exerce sur l'ensemble de son économie. 
Dans ce cas-ci, il s'agit d'un ensemble de sociétés regroupées autour 
d'une institution financière. Quelques banques et compagnies 
d'assurances japonaises sont les principaux intervenants au sein de ce 
système, exerçant ainsi un pouvoir et un contrôle considérables sur 
les sociétés non financières japonaises. Les sociétés membres du 
keiretsu financier achètent et vendent leurs actions entre elles, mais la 
cohésion du groupe est maintenue par le biais de la possession 
réciproque de nombreuses actions des autres membres du groupe, 
par le rôle des banques en tant que source de financement principale 
et par les relations et les contacts personnels entre les dirigeants du 
groupe'. Contrairement aux autres groupes d'entreprises, les 
membres du kinyu keiretsu sont reliés avant tout par des 
considérations financières plutôt que par des produits. 

Le tableau 5-5 donne un aperçu obstacles que crée le mode de 
propriété aux prises de contrôle des sociétés japonaises dont les 
actions sont cotées en bourse; l'importance relative des investisseurs 
institutionnels et l'existence de keiretsu industriel et financier, qui se 
caractérise par un degré élevé d'actionnariat réciproque constituent 
des entraves importantes au succès de prises de contrôle hostiles. 
Dans ce contexte, des étrangers peuvent faire des acquisitions si les 
investisseurs institutionnels sont favorables aux prises de contrôle. 
Celles-ci peuvent prendre la forme d'acquisitions forcées «amicales» 
lorsque la société étrangère acheteuse contourne une direction hostile 
et s'adresse directement aux actionnaires. En promettant un 
rendement relativement meilleur ainsi que des dividendes et des prix 
plus élevés, la société acheteuse peut arriver à persuader les 
actionnaires d'exercer des pressions sur la direction pour l'amener à 
accepter l'offre d'achat. 

' 99  Six institutions financières font partie du keiretsu, à savoir la Banque Mistui, la 
Banque Mitsubishi, la Banque Sumitomo, la Banque Fuji, la Banque Sanwa et la Banque 
Dai-lchi Kangyo. 
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Tableau 5-5 
Obstacles aux prises de contrôle : La propriété des sociétés 

japonaises cotées en bourse et le keiretsu 

Au Japon, les investisseurs institutionnels à long terme détiennent une proportion 
élevée des actions des sociétés ouvertes : 

• En 1990, les banques, les compagnies d'assurances, les entreprises de fabrication et 
les autres investisseurs institutionnels japonais détenaient environ 72 p. 100 des 
actions des sociétés ouvertes; des particuliers en possédaient 23 p. 100, tandis que 
des étrangers (tant des particuliers que des investisseurs institutionnels) en 
détenaient environ 5 p. 100. 

▪ Parmi les investisseurs institutionnels japonais, les banques (notamment les sociétés 
de fiducie) et les compagnies d'assurances possédaient 43 p. 100 des actions de 
ces sociétés, tandis que les sociétés non financières en détenaient le quart. 

Ce qui plus est, en tant qu'investisseurs institutionnels, un grand nombre de sociétés 
japonaises détiennent des proportions importantes d'actions les unes des autre g par le 
biais de la formule du keiretsu. Ces achats d'actions réciproques symbolisent des liens 
d'affaires à long terme entre ces sociétés, et les actions en question ne sont pas 
négociées tant que le partenariat n'a pas été dissous. Par exemple, selon une forme de 
keiretsu, des constructeurs automobiles japonais comme Toyota et Nissan ont souvent 
des représentants aux conseils d'administration de sous-traitants et de fournisseurs de 
pièces parce qu'ils possèdent des actions de ces entreprises. En outre, des compagnies 
d'assurances et des sociétés de fiducie/caisses de retraite constituent des «actionnaires 
stables» importants pour une société donnée; comme elles veulent toucher des 
dividendes à long terme, elles ont tendance à conserver les actions plutôt qu'à les 

négocier de façon active. 

Les regroupements d'entreprises du type keiretsu jouent un rôle prédominant au sein 

des bourses japonaises. Par exemple : 

• Une étude de la Jarding Fleming Securities indique que, sur les 1 612 sociétés dont 
les actions étaient inscrites à la Bourse de Tokyo en novembre 1990, 1 100 
appartenaient à des keiretsu (financiers et industriels) et représentaient 78 p. 100 de 

la valeur boursière de cette place financière. 
▪ Parmi ces sociétés, 846 (soit 61 p. 100 de la valeur boursière à la Bourse de 

Tokyo) étaient la propriété de keiretsu (kinyu keiretsu) bancaires, et 254 (soit 

17 p. 100) étaient membres des groupes d'entreprises industriels. 

L'actionnariat réciproque et la stabilité des prises de participation détenues par les 

diverses formes de keiretsu ont pour effet de réduire considérablement le pourcentage 
d'actions négociées sur le marché ouvert, ce qui limite les occasions pour les 
«étrangers» d'acquérir des titres. Par conséquent, un trait déterminant des bourses 
japonaises est que le marché des actions a tendance à être dominé par des particuliers, 
même si ce ne sont pas eux qui en possèdent le plus. 

Sous l'angle des blocs d'actionnaires réguliers, la stabilité et la croissance à long terme 
d'une société représentent des objectifs importants,, qui jouent un rôle décisif pour 

empêcher les prises de contrôle hostiles. Mais, les actionnaires peuvent aussi inciter les 
cadres de direction à accepter une fusion ou une acquisition s'ils jugent qu'ils ont tout 
intérêt à le faire. 
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Certains indices laissent croire que la cohésion des keiretsu 
financiers s'est érodée peu à peu depuis que le Japon a déréglementé 
ses marchés financiers au cours des années 80200 . Cette 
déréglementation financière a ouvert la possibilité aux sociétés 
japonaises de vendre leurs actions directement sur les marchés du 
capital japonais et étrangers; cette nouvelle tendance pourrait 
expliquer le déclin relatif des six grands keiretsu financiers (axés sur 
la Banque Mitsui, la Banque Sumitomo, la Banque Fuji, le défunt 
Groupe Fuyo, la Banque Sanwa et la Banque Dai-lchi Kangyo) en tant 
que sources de financement des sociétés japonaises. En outre, le 
nombre moyen d'actions possédé par un keiretsu bancaire a diminué 
sensiblement ces dernières années. C'est ainsi qu'en mars 1990, 
chaque société membre d'un keiretsu détenait en moyenne 
1,42 p. 100 du total des actions des autres, alors qu'elle en possédait 
1,52 p. 100 trois ans auparavant'''. 

Le ralentissement économique, la faiblesse du marché boursier 
et la contraction des bénéfices des sociétés japonaises incitent 
certains investisseurs institutionnels à s'interroger sur l'efficacité du 
système japonais. Selon ce système, les dirigeants d'entreprise, 
appuyés par des investisseurs institutionnels généralement 
sympathiques, sont appelés à gérer, avec relativement peu d'entraves, 
la croissance à long terme de la firme, sans trop se préoccuper de la 
maximisation des bénéfices à court terme. Le rendement du capital 
investi, c'est-à-dire les dividendes à court terme, préoccupe moins les 
actionnaires, tant et aussi longtemps que l'entreprise peut réaliser des 
bénéfices raisonnables à long terme. 

Le ralentissement économique et la faiblesse des cours des 
actions ont toutefois incité les investisseurs institutionnels à 
réexaminer les rapports de longue date qu'ils entretenaient avec la 

200  À la fin de l'exercice 1988, ces groupes financiers représentaient 35 p. 100 des 
prêts consentis à des sociétés dont les actions étaient inscrites aux bourses japonaises, 
comparativement à 40 p. 100 en 1974. Par ailleurs, les grandes entreprises japonaises 
sont devenues beaucoup moins tributaires de keiretsu pour financer leurs activités pendant 
cette période : cette dépendance est passée de 46,7 p. 100 pendant l'année financière 
1974 à 11,1 p. 100 pendant l'exercice 1988. En outre, le pourcentage du total des 
actions détenues par les six keiretsu financiers est passé de 23 p. 100 pendant l'année 
financière 1974 à environ 16 p. 100 au cours de l'exercice 1988. Voir le rapport du 
Japon Economic Institute, «Keiretsu and Other Large Corporate Groups in Japan», /El 
Report, n° 2A, 12 janvier 1990, p. 10-11. 

201  IL&T, Japon, op. cit., juillet 1990, p. 8. 
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direction des entreprises. On pense que les investisseurs 
institutionnels essaieront de modifier la mentalité des chefs 
d'entreprise qui mènera à une responsabilisation accrue de la part des 
cadres de direction. Ce processus de changement pourrait fort bien 
entraîner le recours à des pratiques commerciales plus 
transparentes'. 

Autres obstacles 

La mesure dans laquelle la libéralisation des obstacles officiels 
aux IED au Japon a réussi à ouvrir l'économie aux investisseurs 
étrangers doit être évaluée en définitive à la lumière du maintien 
d'autres entraves institutionnelles et culturelles. Outre les obstacles 
structurels importants aux prises de contrôle créés par la présence des 
keiretsu, une foule d'autres obstacles institutionnels nuisent encore 
aux IED au Japon. Un résumé des obstacles majeurs qu'ont 
mentionnés les investisseurs étrangers — notamment le gouvernement 
des États-Unis et les entreprises américaines — est présenté au 
tableau 5-6. 

Tableau 5-6 
Obstacles structurels aux échanges commerciaux et aux IED au Japon 

Au cours des années, le gouvernement et les gens d'affaires aux États-Unis ont 
été à même de relever un grand nombre d'obstacles structurels et institutionnels 
aux échanges commerciaux et à l'investissement par les sociétés américaines (et 
autres sociétés étrangères) au Japon. Les pourparlers du SII ont permis de 
mettre en relief les opinions qui ont cours aux États-Unis sur les obstacles aux 
échanges commerciaux et à l'investissement auxquels font face les entreprises 
américaines qui cherchent à s'établir au Japon. Les principales entraves, 
énumérées ci-après, ne sont pas présentées par ordre d'importance : 

• Le coût élevé de faire des affaires au Japon (relativement à d'autres pays), 
à cause du prix élevé des terrains et de ses répercussions sur les loyers, le 
logement et l'immobilier commercial. 

• Les réseaux de distribution à plusieurs niveaux, caractérisés par des 
relations commerciales exclusives, la propriété réciproque avec des 

(suite à la page suivante) 

202 Japan Economic Institute, Corporate Governance, op.cit., 1992. 
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entreprises manufacturières et les coûts élevés de la distribution proprement 
dite. 

▪ Les réseaux d'entreprises appelés keiretsu, dont les membres ont tendance 
à faire des affaires entre eux plutôt qu'avec des investisseurs étrangers, que 
ceux-ci soient déjà implantés au Japon ou non, et à promouvoir les 
pratiques commerciales discriminatoires connexes. 

• Les lignes directrices, les politiques et les règlements ministériels qui 
manquent de transparence et fournissent souvent des conseils 
administratifs aux sociétés japonaises, ce qui défavorise les sociétés 
étrangères. 

• Les difficultés de trouver et d'embaucher du personnel qualifié sur un 
marché du travail caractérisé par des pénuries de main-d'oeuvre extrêmes, 
l'emploi à vie et des attitudes qui découragent les Japonais de travailler 
pour des entreprises étrangères. 

Depuis la publication du rapport conjoint du SII en 1991, la FTC a adopté 
plusieurs mesures visant à donner suite à certains engagements précis de 
l'accord. Par exemple : 

• En réponse aux préoccupations exprimées au sujet des réseaux de 
distribution très fragmentés et stratifiés au Japon, les autorités ont simplifié 
le processus réglementaire visant l'ouverture et l'agrandissement des grands 
magasins en éliminant les excès de la Large Retail Stores Law. Jusque-là, ce 
texte législatif constituait une barrière juridique importante pour les grands 
magasins qui cherchaient à ouvrir des succursales dans des localités 
japonaises. 

• Afin de renforcer la législation antitrust applicable aux pratiques 
commerciales discriminatoires en matière de distribution, les surtaxes 
antimonopoles, qui variaient de 0,5 à 2 p. 100, ont été portées à 6 p. 100. 

• Les autorités ont également diffusé, aux termes de l'AMA, des lignes 
directrices rigoureuses s'appliquant aux pratiques déloyales dans le domaine 
de la distribution, aux accords de licence en matière de brevet et de savoir-
faire ainsi qu'aux contrats de distribution des importations. 

En dépit des progrès réalisés, le gouvernement des États-Unis a exprimé le désir 
de «raviver» le SII au début de 1992'. À son avis, les efforts déployés par le 
Japon pour remplir ses engagements en matière de diminution des pratiques 
commerciales discriminatoires et des rapports privilégiés entre les membres du 

keiretsu n'ont pas donné des résultats entièrement satisfaisants. Le mode 
d'établissement des prix et les réseaux de distribution sont également des 
questions litigieuses, mais moins prioritaires; par ailleurs, le déséquilibre entre 
l'épargne et l'investissement au Japon et les politiques d'aménagement du 

territoire ne sont plus une préoccupation. 

Japan Economic Institute, «Washington, Tokyo Examine Ways to Revive SU Process», 

MI Report, 6 mars 1992, p. 7-8. 
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Les pourparlers entre les États-Unis et le Japon au sujet des 
obstacles structurels (511), qui ont débuté en juillet 1989 et mené à la 
publication d'un rapport conjoint en juin 1990, visaient à recenser 
dans les deux pays les obstacles structurels au commerce extérieur et 
à l'investissement international. Le gouvernement américain 
percevait ces obstacles comme des facteurs contribuant au déficit 
commercial élevé et croissant entre les États-Unis et le Japon au cours 
des années 80203 . Le rapport conjoint pressait les autorités 
japonaises de prendre des mesures afin d'éliminer les obstacles 
structurels aux échanges commerciaux et à l'investissement dans six 
secteurs précis'. Des mesures relatives à la politique antitrust 
occupaient à cet égard une place de premier plan. Certains obstacles 
importants sont analysés ci-après et résumés au tableau 5-6. 

Réseau de distribution 

Le réseau de distribution complexe du japon fut une question 
majeure soulevée au cours des pourparlers relatifs aux SU. Ses 
critiques estimaient que sa complexité et sa rigidité augmentaient les 
coûts des sociétés étrangères désireuses de s'établir au Japon, limitant 
leur accès au marché japonais. En fait, le secteur de la distribution 
du Japon est considéré comme un troisième type distinct de keiretsu, 
essentiellement organisé par les manufacturiers pour relier étroitement 
leurs points de vente au détail et de vente en gros'. 

Malgré l'élimination de la plupart des obstacles tarifaires et non tarifaires officiels 
du Japon au commerce, l'adoption de politiques macro-économiques dans les deux pays 
visant à assurer à plus ou moins brève échéance un équilibre de la balance commerciale 
et une augmentation de 50 p. 100 de la valeur du yen par rapport à celle du dollar, on 
constate que les répercussions sur le déficit commercial américain furent plutôt 
décevantes. 

Le Japon a promis d'augmenter ses dépenses consacrées aux travaux publics au 
cours des 10 prochaines années, pour combler l'écart entre l'épargne et l'investissement; 
accélérer et simplifier la réglementation de façon à ouvrir ou à agrandir de grands points 
de vente au détail; refondre ou remanier ses politiques d'aménagement du territoire, 
notamment les aspects pertinents de la politique fiscale; appliquer avec plus de rigueur sa 
législation antitrust pour contrer les pratiques commerciales discriminatoires; rendre les 
Keiretsu plus ouverts et plus transparents; promouvoir l'adoption de mesures visant à 
réduire les prix intérieurs. 

205  L'évolution récente des pourparlers SII est résumée dans l'article de R. 
C. Anderson, «Competition Policy Aspects of the U.S.-Japanese Structural Impediments 
Initiative: Implications for Canada», Canadian Competition Policy Record, Fraser & Beatty 
Publications Inc. (Ontario), mai 1991, p. 39-47. 
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Au Japon, de nombreux points de vente au détail de produits 
manufacturés ne sont pas des entités indépendantes; leurs exploitants 
entretiennent plutôt des relations de sous-traitance qui assurent aux 
manufacturiers japonais un degré élevé de contrôle sur le marché. 
De plus, le rapport entre le distributeur et le manufacturier fait en 
sorte que le premier transmet au second des renseignements sur le 
genre de produits à fabriquer. De plus, les distributeurs et les 
détaillants japonais tendent à faire la promotion des produits d'une 
seule société, empêchant ainsi d'autres entreprises de pénétrer le 
marché, vu que les frais d'implantation d'un réseau de distribution 
indépendant seraient prohibitifs. 

Les prix immobiliers élevés et la réglementation rigoureuse sur 
l'ouverture des magasins au Japon ont créé des obstacles importants à 
l'entrée de nouveaux distributeurs sur le marché, tout en protégeant 
les sociétés déjà établies. En général, la grave pénurie de locaux 
pour la vente au détail a rendu les prix des loyers exorbitants, 
empêchant ainsi l'arrivée de nouveaux venus dans le commerce de 
détail. De plus, les organismes gouvernementaux ont un pouvoir 
discrétionnaire considérable en ce qui a trait à l'octroi de permis'. 

Le caractère fragmenté du réseau de distribution japonais a été 
perpétué par une législation connue sous le nom de Large Retail 
Stores Law. Jusqu'à récemment, plusieurs aspects de cette loi étaient 
considérés comme étant à l'origine des problèmes les plus pressants 
des réseaux de distribution au Japon. Cette législation protège les 
petits détaillants en restreignant sensiblement les activités dans tous 
les magasins dont la superficie dépasse les 500 mètres carrés. 

Les pourparlers relatifs aux Sit ont amené les autorités 
japonaises à s'engager à accroître la transparence des réseaux de 
distribution complexes du Japon et à promouvoir l'équité dans les 
pratiques commerciales. En particulier, le Japon a pris des mesures 
en vue de mieux appliquer sa législation antitrust visant à faire échec 
aux pratiques anti-concurrentielles dans le secteur de la distribution et 
d'essayer de résoudre, par des démarches légales et des lignes 
directrices facultatives, le problème des pratiques commerciales qui 
restreignent la concurrence ou empêchent les sociétés étrangères de 
profiter des débouchés commerciaux qu'offre le Japon. La réforme 
du système japonais par l'intermédiaire de la déréglementation, d'une 

Ibid., p. 27-29. 
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meilleure application de la législation antitrust et d'une amélioration 
de l'infrastructure d'importation devrait faciliter l'accès de nouvelles 
sociétés au marché et accélérer la pénétration des importations sur le 
marché japonais, tout en réduisant les coûts. 

Par exemple, les autorités japonaises ont simplifié le processus 
réglementaire visant l'ouverture et l'expansion d'importants points de 
vente au détail en supprimant les excès de la Large Retail Store Law. 
La façon dont le MITI appliquait cette dernière avait transformé un 
processus de «notification» en un système d'approbation de 
l'ouverture de grands magasins et de l'expansion de services de vente 
au détail existants. Les commerçants intéressés à ouvrir un magasin 
devaient en arriver à un consensus avec les commerçants locaux 
avant que le MITI ne permette que le processus de notification 
officiel établi par la loi commence. La législation permettant en fait 
aux petits marchands d'empêcher légalement un grand magasin 
d'ouvrir ses portes dans leurs localités ou de retarder indéfiniment 
son établissement. La loi prévoyait que le propriétaire du magasin et 
les autorités locales devaient en venir à une entente au sujet de la 
surface de l'établissement, ses heures d'ouverture, le nombre de jours 
d'ouverture et le nombre de jours de fermeture. 

Les autorités japonaises ont également pris des mesures afin de 
resserrer l'application de la législation antitrust de façon à contrer les 
pratiques commerciales et discriminatoires dans le secteur de la 
distribution. C'est ainsi que la FTC a porté la surtaxe antimonopole à 

6 p. 100, alors que celle-ci variait auparavant entre 0,5 et 2 p. 100. 
Cette surtaxe sur les ventes fut imposée aux sociétés trouvées 
coupables d'avoir illégalement formé des cartels. Mais, après avoir 
fait le point sur ces mesures, le gouvernement des États-Unis a 
soutenu qu'il fallait que cette surtaxe (principale pénalité infligée aux 
entreprises qui contreviennent à l'AMA) soit plus élevée; il a indiqué 
qu'une surtaxe semblable à celle qui est imposée en Europe 
(10 p. 100) serait une mesure de dissuasion plus efficace. Pour sa 
part, le gouvernement japonais a aussi diffusé plusieurs lignes 
directrices sur les pratiques commerciales déloyales dans le domaine 
de la distribution et des secteurs connexes (p. ex., les accords de 
répartition de la clientèle, les accords d'exclusivité, la fixation des 
prix de revente et des contraintes verticales autres que les prix). 
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Liens entre l'État et les entreprises : conseils administratifs 

En général, les entreprises sont plus réglementées au Japon que 
dans la plupart des autres pays industrialisés. Cette activité 
réglementaire revêt habituellement un caractère privé, qui prend la 
forme de consultations entre les ministères et les industries concernés. 
En fait, le ministère des Finances du Japon émet ordinairement des 
directives sur bien des aspects de la réglementation japonaise, sous 
forme de «conseils administratifs». 

Les sociétés étrangères n'ont peut-être pas les mêmes occasions 
de participer au processus dans le cadre duquel le ministère des 
Finances ou tout autre ministère met au point des orientations 
officielles concernant ces directives. Certains investisseurs étrangers 
dans le secteur bancaire ont effectivement constaté qu'il est difficile 
d'obtenir par écrit des énoncés clairs des règles ou des politiques. Le 
manque de transparence des règles établis par le gouvernement, de 
même que les façons officieuses de leur mise en application, tendent 
en général à donner beaucoup de latitude aux autorités en ce qui a 
trait aux questions qui ont une influence sur les investisseurs 
étrangers. 

Les investissements à caractère délicat font habituellement 
l'objet d'une discussion tripartite entre la société japonaise, 
l'investisseur étranger et le MITI. Il arrive parfois que des 
représentants de groupes industriels ou de fabricants rivaux qui se 
sentent menacés par le nouvel investissement prennent part à ces 
rencontres. Les investisseurs étrangers ont parfois trouvé avantageux 
d'engager des pourparlers officieux avec le MITI avant de présenter 
une demande officielle d'approbation d'un investissement direct. 

Certains auteurs ont conclu que «bien que la possibilité de 
donner des conseils administratifs afin de faire obstacle aux 
investissements étrangers ait été réduite suite aux modifications 
apportées à la FECL en 1980, cette pratique est loin d'avoir 
disparu»'. En substance, les «discussions préalables à la 
notification» sont un élément primordial du régime des conseils 
administratifs. Lors de ces échanges de vues, les investisseurs 
étrangers sont informés officieusement par les fonctionnaires 

David Birebaum et Sharon Zackula, «Foreign Investment in Japan: Current Limits 
and Restrictions», East Asian Executive Reports, 9 octobre 1988, p. 15-20. 
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concernés des conditions et modalités auxquelles l'approbation de 
leur projet d'investissement sera vraisemblablement assujettie. 

Les discussions qui précèdent la notification sont en général 
plus importantes dans les situations qui sortent de l'ordinaire ou dans 
les cas où l'investissement étranger porte sur des technologies à 
caractère stratégique. En réalité, le fait de ne pas discuter d'un projet 
d'investissement à caractère délicat avec les agents du ministère avant 
de présenter un avis officiel peut entraîner son rejet à cause de 
renseignements insuffisants. L'«insuffisance» de renseignements met 
en cause un refus de participer à des échanges avant le dépôt de 
l'avis et un refus de fournir les renseignements demandés par les 
fonctionnaires intéressés. Plus particulièrement, les contrats 
internationaux relatifs au transfert de biens immatériels comme des 
brevets, le savoir-faire, des dessins ou des marques de commerce 
entre des investisseurs étrangers et des entreprises japonaises 
concernant des «technologies désignées», exigent qu'on engage avec 
le MITI de multiples négociations avant le dépôt de la 
notification'''. 

Rapports entre les membres de keiretsu et les IED 

En plus d'être un obstacle sérieux aux prises de contrôle 
hostiles, le réseau d'entraide officiel et officieux qui existe entre des 
sociétés japonaises, connu au Japon sous le nom de keiretsu, peut 
promouvoir des échanges préférentiels entre ses membres, nuire aux 
IED au Japon, et donner naissance à des pratiques commerciales 
anticoncurrentielles. Afin de surmonter ces problèmes, le rapport SII 
invite le Japon à rendre plus ouverts et transparents les rapports au 
sein du keiretsu, ainsi qu'à prendre des mesures précises pour 
atteindre cet objectif. Ces mesures comprennent notamment le 
renforcement des pouvoirs de la FTC, qui publiera des lignes 
directrices sur la mise en application de l'AMA pour faire en sorte 
que le keiretsu cesse de faire obstacle à la concurrence loyale et évite 
de prendre des mesures discriminatoires à l'endroit des sociétés 
étrangères. De plus, les autorités ont convenu de restreindre 
l'actionnariat réciproque et d'exiger la cession d'actions lorsque la 
FTC juge que cette pratique peut mener à des violations de l'AMA. 

208 Bailey, Hart et Snugden, «Policy Towards Transnational Corporations», op.cit., août 
1991, p. 35-36. 
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Le gouvernement japonais s'est aussi engagé à modifier 
certaines dispositions de la FECL afin de libéraliser davantage les 
pratiques japonaises à l'égard des IED. Ces modifications viseront 
notamment à enlever au gouvernement le pouvoir général de bloquer 
des IED pour des motifs économiques et à élargir ou à abolir 
l'exigence de notification préalable concernant les IED et 
l'importation de technologie au Japon. 

Lors des pourparlers relatifs aux SII, les autorités japonaises ont 
été invitées à établir des modalités plus transparentes et plus 
équitables en matière d'application des «conseils administratifs», de 
manière à éviter de rentreindre l'accès au marché japonais ou d'avoir 
recours à la concurrence loyale. 

Sociétés d'État 

Comme la plupart des autres pays industrialisés, le Japon a 
lancé au milieu des années 80 un programme de privatisation massif 
qui a fait passer bon nombre d'industries et d'entreprises clés aux 
mains du secteur privé. Entre 1985 et 1987, une foule de sociétés 
d'État importantes furent privatisées. 

En 1985, la privatisation de deux grands monopoles de 
télécommunications, les sociétés Nippon Telephone and Telegraph 
(NTT) et Kokusai Denshin Denwa (KDD), ont ouvert l'accès de 
nouvelles entreprises au secteur japonais des télécommunications. À 
l'époque, aucun groupement étranger ne pouvait participer à ces 
privatisations. En juillet 1992, toutefois, le gouvernement du Japon a 
permis pour la première fois à des étrangers de posséder directement 
des actions de la NTT. Le réseau japonais d'importation et de 
distribution du tabac, qui avait été un monopole gouvernemental 
pendant 80 ans, fut lui aussi privatisé en 1985. En 1987, les 
Chemins de fer nationaux du Japon furent privatisés à leur tour, ce 
qui a amené la fragmentation de cette société d'État en 
11 entreprises, dont six compagnies de chemin de fer voyageurs et 
une compagnie de chemin de fer marchandises. Enfin, la Japan 

Airlines Ltd (JAL) fut privatisée à la même époque, ce qui a ouvert la 
voie à l'arrivée de nouveaux transporteurs étrangers, notamment 
Delta, American Airlines et British Caledonia Airlines. 
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Études de cas d'IED au Japon : bref aperçu 

Comme nous l'avons déjà indiqué, il est relativement plus 
facile d'effectuer des IED au Japon par voie d'établissement de filiales 
à participation majoritaire ou détenues à 100 p. 100 que de procéder 
à des prises de contrôle, notamment si ces dernières mettent en cause 
une acquisition contestée. Au Japon, les IED sous forme 
d'acquisitions de sociétés japonaises sont rares comparativement aux 
autres formes d'investissement direct. Jusqu'à récemment, les rares 
tentatives de prise de contrôle hostiles furent effectivement mises en 
échec, surtout par voie d'intervention des pouvoirs publics. 

Le fait qu'à ce jour les investisseurs étrangers n'aient fait que 
trois acquisitions non contestées de sociétés japonaises dont les 
actions étaient cotées en bourse ne laisse aucun doute quant à - 
l'imperméabilité relative du marché japonais aux prises de contrôle 
étrangères. Cette situation donne également à penser qu'une foule de 
marchés possibles n'atteignent pas l'étape de la .  notification. Toutes 
les autres prises de contrôle ont mis en cause des sociétés privées 
dont les actions n'étaient pas cotées en bourse, qui furent acquises à 
la suite de marchés amicaux. En 1984, l'acquisition de la Banyu 
Pharmaceuticals par la la société Merck (É.-U.) marquait la première 
prise de contrôle d'une société ouverte, suivie en octobre 1989 de 
l'achat du géant japonais de l'électronique, la société Sansui, par la 
société Polly Peck du Royaume-Uni, une transaction qui a eu 
beaucoup de retentissement. 

Sansui Electric/Polly Peck international 

Une enquête sur les prises de contrôle étrangères au Japon 
indique que seule une poignée d'offres publiques d'achat de sociétés 
japonaises dont les actions sont cotées en bourse fut accueillie 
favorablement par ces sociétés. L'acquisition retentissante par la 
société britannique Polly Peck International, en 1989, d'une société 
japonaise dont les actions étaient cotées en bourse, la Sansui Electric, 
est souvent évoquée par les autorités japonaises à titre d'exemple de 
leur degré d'ouverture à l'investissement étranger. Sansui, une 
société en difficulté financière à l'époque de son acquisition, jouit 
d'un prestige considérable au Japon et ses actions sont inscrites à la 
Bourse du Japon et à celle d'Osaka. La Polly Peck s'est frayé un 
chemin dans le dédale des règlements en vigueur et a collaboré 
étroitement avec les principaux actionnaires bancaires pour s'assurer 
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de leur plein appui (c'est-à-dire la Banque du Japon, 5 p. 100; la 
Banque Mitsubishi, 4 p. 100; la Banque Sanwa, 3,5 p. 100; la 
Banque Taiyo Kobe, 2,9 p. 100) 209 . Le marché lui a valu une 
participation de 51 p. 100 dans Sansui; cette acquisition se classe au 
deuxième rang en importance, derrière celle de la société Merck qui 
a acheté la Banyu Pharmaceutical du Japon en 1984 au prix de 314 
millions de dollars US. 

Koito Manufacturing/T. Boone Pickens 

Une autre prise de contrôle célèbre mit en cause un 
investisseur américain, T. Boone Pickens, qui, en 1989, faisait 
l'acquisition de 20,2 p. 100 des actions de la Koito Manufacturing 
Company, un chef de file japonais dans la fabrication de matériel 
d'éclairage automobile. Même après avoir porté à 25 p. 100 sa 
participation dans la Koito et en être devenu le principal actionnaire, 
M. Pickens n'a pu obtenir un siège au conseil d'administration. Plus 
précisément, les dirigeants de la Koito ont pu écarter la demande de 
l'actionnaire principal grâce à l'appui de la Toyota Motor 
Corporation, qui ne possédait que 19 p. 100 des actions de 
l'entreprise mais qui avait trois sièges au conseil d'administration (en 
outre, Toyota intervenait pour 46 p. 100 du chiffre d'affaires de la 
Koito). Après que la majorité des actionnaires de la Koito l'eût 
empêché de siéger au conseil d'administration, T. Boone Pickens a 
continué d'accroître sa participation dans l'entreprise, qui a atteint 
30 p. 100 en mars 1990210 . 

Minebea Co./Trafalgar Glen International 

La première tentative controversée de prise de contrôle hostile 
au japon mettait en cause un groupe anglo-américain. En 1985, la 
Trafalgar Glen International Finance Services Company a fait une 
offre d'achat de la Minebea Company, principal fabricant japonais de 
roulements à billes. Selon un auteur, des restrictions légales ont 

Après l'acquisition, la Polly Peck a liquidé certaines filiales de la société Sansui 
pour renforcer la situation financière de cette dernière. Chacune des banques précitées 

détient maintenant moins de la moitié des actions qu'elles possédaient aupravant. 

no  IL&T, Japon, juillet 1990, p. 6. 
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apparemment aidé la Minebea à éviter cette prise de contrôle'''. 
Ces restrictions comprenaient le dépôt de documents au ministère des 
Finances du Japon et à d'autres ministères concernés, puisque la 
société étrangère avait l'intention d'acquérir plus de 10 p. 100 des 
actions de l'entreprise. En outre, le ministère des Finances du Japon 
mit du temps à rendre sa décision sur cette opération, parce qu'une 
partie des installations de la Minebea servait à la fabrication de 
matériel de défense (pistolets pour l'armée, attaches industrielles et 
boulons d'aéronef). La loi de 1980 permettait au gouvernement de 
reporter ainsi sa décision, de sorte que le processus décisionnel, qui 
dure habituellement 30 jours, fut étendu à quatre mois'''. 

En retardant sa décision sur l'affaire, le ministère des Finances 
du Japon a donné à la Minebea le temps de se préparer à repousser 
efficacement la tentative de prise de contrôle faite par la 
Trafalgar-Glen. Cette dernière a tenté d'utiliser des bons de 
souscription et des obligations convertibles (en actions) qu'elle 
possédait et dont la valeur atteignait 30 p. 100 du capital-actions de 

la Minebea, pour déposer éventuellement une offre publique d'achat 
des actions en circulation de cette dernière d'une valeur de 
1,4 milliard de dollars. Mais la Minebea fut en mesure d'émettre et 
de vendre de nouvelles actions à des actionnaires complaisants, ce 
qui a permis de diluer la valeur des actions possédées par la 
Trafalgar. Cette dernière fut donc incapable d'acquérir le contrôle 
effectif de la Minebea. En 1986, un tribunal japonais rejetait l'action 
civile que Trafalgar-Glen avait intentée par la suite afin de contrer les 
mesures défensives de Minebea, en alléguant que celles-ci 
restreignaient la concurrence'''. 

L'affaire Trafalgar-Minebea montre que la politique japonaise 
sur les IED, bien que très souple en principe, peut devenir plus 
restrictive en pratique. Dans cette affaire, le fait que la Trafalgar ait 
négligé d'entreprendre des discussions officieuses avec le ministère 
des Finances du Japon avant la notification afin de connaître ses vues 
sur la prise de contrôle d'une entreprise japonaise stratégique, fut en 

211  T. Hinmura, «A few foreign firms now buying into Japan«, The lapan Economic 

Journal, 20 mai 1989, p. 3. 

212  K. lshizumi, Acquiring Japanese Companies: Mergers and Acquisitions in the 
Japanese Market, Basil Blackwell, Cambridge (Mass.) et Oxford, 1990. 

213  Ibid. 
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définitive la principale raison du rejet de cette prise de contrôle 
hostile par le ministère. Safarian fait observer que le système de 
notification japonais a été instauré «à des fins documentaires, afin de 
protéger quelques secteurs désignés et pour être utilisé en cas 
d'urgence, mais non pour faire obstacle aux investissements directs 
comme dans le passé. Il s'agit manifestement d'une démarche qui 
peut fonctionner avec souplesse, comme le conseil des ministres en a 
exprimé le désir, mais qui peut rapidement être rendue plus 
rigoureuse si les circonstances l'exigent» 2 ". 

Autres cas : obligations contractuelles 

Le processus d'examen par la FTC des obligations 
contractuelles réciproques entre les entreprises nationales et des 
groupements d'intérêts étrangers est un domaine important où l'on 
prétend que la politique japonaise au sujet des IED manque de 
transparence et de cohérence. Ces obligations contractuelles 
prennent des formes diverses, allant de coentreprises et de l'octroi de 
licences à des sociétés étrangères à des accords de distribution. 
Comme nous l'avons déjà mentionné, la loi confère à la FTC le 
pouvoir de sévir contre les sociétés nationales et les firmes étrangères 
dont les accords contreviennent aux lois antitrust japonaises. Munie 
de ce mandat, la FTC jouit d'un pouvoir de réglementation 
discrétionnaire considérable, qui lui permet d'examiner les contrats 
passés entre des sociétés japonaises et des firmes étrangères, et 
d'imposer des sanctions en conséquence. Cet examen peut se faire 
après que le ministère des Finances et les autres ministères concernés 
aient approuvé l'opération, ou en tout temps pendant la durée des 
contrats. On trouvera ci-après des précisions sur quelques cas de ce 
genre. 

• 	Komatsu/Bucyrus-Erie — En 1980, la FTC s'est portée à l'aide 
de la société de construction mécanique japonaise Komatsu, en 
alléguant que la coentreprise que celle-ci avait établie au début 
des années 60 avec la Bucyrus-Erie des États-Unis était injuste. 
Plus précisément, le contrat obligeait la société américaine à 
fournir à la Komatsu les connaissances techniques nécessaires 
pour construire des pelles mécaniques; en retour, la firme 
américaine pourrait exercer un contrôle sur les exportations de 
ces produits par la Komatsu et aurait le pouvoir d'empêcher 

214  Safarian, Governments and Multinationals, op. cit., 1983, p. 27 -28. 
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l'entreprise japonaise de lancer sur le marché des produits 
concurrents au Japon. La FTC a rendu sa décision après avoir 
subi les pressions officieuses habituelles 215 . 

• 	Mitsubishi/Caterpillar Tractor — Au cours des années 80, la 
FTC examinait souvent des contrats passés entre des entreprises 
japonaises et des sociétés étrangères qui, selon les premières, 
restreignaient les transferts de technologie. À plusieurs 
reprises, la FTC a mis en application des mesures antitrust 
visant à modifier les conditions de contrats qui limitaient les 
exportations ou la mise au point de produits concurrents par 
les partenaires japonais. C'est ainsi qu'elle a forcé la 
Caterpillar Tractor des États-Unis à renégocier et à réviser un 
accord conclu avec la Mitsubishi, sous prétexte qu'il nuisait au 
transfert de technologie et limitait le droit du partenaire 	_ 
japonais de mettre au point et de commercialiser des produits. 
La FTC a invoqué des dispositions du contrat qui, à son avis, 
favorisaient apparemment l'utilisation de «pratiques 
commerciales déloyales» qui contrevenaient aux normes de 
l'AMA du Japon 

Conclusion 

Malgré les mesures récentes visant à libéraliser le traitement 
accordé aux investissements étrangers directs au Japon, les obstacles 
officiels et officieux qui restent ferment à toutes fins pratiques ce 
marché aux investisseurs étrangers. La diversité des entraves 
officieuses fait qu'il est particulièrement difficile d'évaluer les 
avantages de cette libéralisation. Il ne fait pas de doute que les 
pratiques officieuses qui ont cours au Japon continuent d'être des 
entraves efficaces aux entrées d'investissement étranger, 
probablement plus encore que les obstacles officiels. Parmi ces 
obstacles officieux figurent les suivants : le keiretsu (surtout 
l'actionnariat réciproque ainsi que les liens financiers et commerciaux 
entre les entreprises); l'adoption par le ministère des Finances du 
Japon de politiques et de règlements qui manquent de transparence, 
dans le cadre du système des «conseils administratifs»; les problèmes 
structurels du marché du travail, relatifs aux emplois à vie et aux 

215  The Economist, «Komatsu Tried to Dump Bucyrus», 2 février 1980, p. 71. 

216  IL&T, Japon, op. cit., juillet 1990, p. 5. 

216 
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pénuries aiguës de personnel qualifié; des réseaux de distribution 
complexes; les prix exorbitants des biens fonciers; et, de façon plus 
générale, la culture et la langue japonaises. 

Les pourparlers entre le Japon et les États-Unis portant sur les 
SII nous incitent à afficher un optimisme prudent face aux 
Perspectives de libéralisation plus poussée dans l'avenir. Mais, 
compte tenu des divergences persistantes et importantes entre les 
investissements japonais directs à l'étranger et les IED au Japon, il 
reste beaucoup à faire pour que le Japon accorde aux [ID un 
traitement comparable à celui que leur réservent les autres nations du 
G-7. Après avoir passé en revue les obstacles institutionnels aux EID 
au Japon, les Nations Unies ont fait l'observation suivante : 

La minute de vérité pour les autorités japonaises viendra lorsqu'une 
société étrangère dûment établie fera une offre publique d'achat non 
désirée d'une importante société japonaise. Il ne semble y avoir que 
peu d'obstacles juridiques à une telle offre. Mais on peut encore se 
demander si, dans ce cas, des investisseurs japonais seraient toujours 
disposés à vendre la majorité de leurs actions à une entreprise 
étrangère et, dans l'affirmative, si le ministère des Finances du Japon 

autoriserait cette acquisition'. 

217  United Nations Centre on Transnational Corporations, Transnational Corporations 
in World Development: Trends and Prospects, UNCTC, New York, 1988, p. 244. 
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Introduction 

Les États-Unis sont depuis longtemps un pays d'accueil pour les 
investissements étrangers directs (IED). À quelques exceptions près, 
leur politique à cet égard repose sur deux principes fondamentaux : 
le droit des entreprises étrangères de s'établir aux États-Unis et leur 
droit d'être traitées au même titre que les entreprises américaines 
(c'est-à-dire de bénéficier du «traitement national»). Cette attitude 
libérale à l'égard des IED tient en partie du rôle important qu'ont 
joué les capitaux étrangers dans le financement du développement du 
Pays, surtout au dix-neuvième siècle et au début du vingtième. Mais 
elle découle aussi, bien sûr, du fait que ces deux principes étaient 
Perçus comme servant les intérêts des États-Unis puisque ceux-ci sont 
la principale source d'investissements directs dans le monde. 

L'évolution récente des investissements internationaux a 
toutefois amené les États-Unis à remettre en question cette tradition 
libérale. Durant une bonne partie de l'après-guerre, les 
investissements américains directs à l'étranger ont été de loin 
supérieurs aux IED aux États-Unis. Cette tendance s'est cependant 
renversée au cours des années 80 sous l'effet d'une croissance sans 
Précédent des IED, et notamment de la prolifération des fusions et 
acquisitions, effectuées principalement par des investisseurs japonais 
et britanniques. Cette situation a poussé le Congrès à faire pression 
sur les gouvernements qui se sont succédé à la Maison Blanche pour 
les amener à adopter des mesures protectionnistes. Au fil des années, 
les autorités américaines ont réagi à ces pressions en instaurant des 
procédures qui pouvaient servir à bloquer les prises de contrôle par 
des intérêts étrangers et, éventuellement, devenir des outils 
protectionnistes purs et simples. 

Développements institutionnels 

L'accession des États-Unis au premier rang des pays recevant 
des IED durant les années 80 a engendré une vive controverse et a 
même suscité des affrontements entre le Congrès et la Maison 
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Blanche. Les arguments invoqués contre les IED ont un air 
étrangement familier : 

Ils rappellent le ressentiment éprouvé par les Canadiens, les Européens 
et les habitants de nombreux pays en développement durant les années 
50 et 60, alors que les multinationales américaines se répandaient dans 
le monde entier — ressentiment dont on trouve une expression 
exemplaire dans le signal d'alarme lancé par Jean-Jacques Servan- 
Schreiber dans Le défi américain, qui prédisait que les investissements 
américains allaient détruire les entreprises européennes en place. Il est 

bien évident que cette mise en garde était sans fondement218 . 

De nombreux membres du Congrès américain continuent à 
parrainer des projets de loi qui auraient pour effet de restreindre ou 
de différer les IED aux États-Unis. Jusqu'à présent, la seule mesure 
importante qui ait été adoptée à cet égard est l'amendement à 
l'article 5021 de la loi générale de 1988 sur le commerce et la 
compétitivité (Omnibus Trade and Competitiveness Act, ou OTCA), 
dit «amendement Exon-Florio». Comme on le verra plus loin, d'autres 
mesures législatives importantes, visant à renforcer l'amendement 
Exon-Florio, ont été adoptées en octobre 1992. 

L'amendement Exon-Florio confère au Président le pouvoir 
d'interdire ou d'annuler l'acquisition, sous quelque forme que ce soit, 
d'une entreprise américaine par des investisseurs étrangers (individus 
ou entités constituées) s'il juge qu'elle serait préjudiciable à la 
«sécurité nationale» et qu'aucune autre loi fédérale n'offre de 
garanties suffisantes à cet égard. Dans la pratique, c'est le comité des 
investissements étrangers (Committee on Foreign Investment in the 
United States, ou CFIUS), créé en 1975 219 , qui a pour mission de 
mener des enquêtes administratives sur les investissements étrangers 
et de faire des recommandations au Président. À l'origine, le CFIUS 
avait un mandat restreint qui consistait à étudier les répercussions des 
investissements directs et placements étrangers aux États-Unis, à 
coordonner les politiques pertinentes, à effectuer des analyses et des 
enquêtes, à préparer des projets de loi et à consulter les 
gouvernements étrangers. Le comité n'était pas autorisé à interdire 

218  World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust, New York, 29 juin 1989, p. 1. 

2"  Le CFIUS a été créé en 1975 en vertu d'un décret du président Gerald Ford, qui 
réagissait ainsi à l'inquiétude grandissante que suscitaient au sein de la population et chez 
les membres du Congrès les investissements effectués par les membres de l'Organisation 
des pays exportateurs de pétrole. 
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un investissement étranger aux États-Unis, ni même à forcer un 
investisseur étranger à différer son projet. 

Depuis 1988, la présence de l'amendement Exon-Florio a 
cependant favorisé le développement d'un mécanisme informel de 
sélection des investissements étrangers aux États-Unis et le CFIUS a 
été amené à examiner leurs incidences sur la sécurité nationale et à 
recommander au Président d'accepter ou de rejeter des 
investissements particuliers. Malgré les pouvoirs étendus qui 
permettent au Président de bloquer les offres publiques d'achat (OPA) 
venant d'investisseurs étrangers, rien n'indique que l'accès des 
capitaux étrangers aux États-Unis ait diminué par suite de l'adoption 
de l'amendement Exon-Florio. Étant donné la portée générale de ce 
dernier, on ne saurait toutefois exclure la possibilité que les autorités 
de Washington soient tentées d'en abuser un jour. 

Certains croient notamment que le président Clinton pourrait 
adopter une position plus activiste que celle du président Bush en ce 
qui concerne la politique envers les investissements étrangers. 
L'administration actuelle à Washington, en effet, met l'accent sur de 
nouvelles politiques qui mettent en valeur la «sécurité économique» 
des États-Unis plutôt que la sécurité nationale au sens strictement 
militaire du terme. Cette attitude pourrait mener à l'adoption d'une 
politique industrielle susceptible d'avoir des répercussions sur le 
régime de propriété des entreprises américaines. Les partisans du 
«protectionnisme dirigé», tant au sein qu'à l'extérieur du 
gouvernement, réclament en effet une politique industrielle plus 
activiste. Le Président devra sans doute réaliser un habile compromis 
entre, d'une part, la tendance dirigiste au sein du Parti démocrate en 
matière de commerce et, d'autre part, des groupes plus libéraux, mais 
il pourrait néanmoins adopter une ligne de conduite analogue à celle 
de certains gouvernements européens qui souhaitent attirer les IED 
tout en les assujettissant à certaines conditions. De nombreuses 
solutions qui s'inspirent du modèle européen ont été proposées, y 
compris l'imposition de normes de comportement aux investisseurs 
étrangers et l'octroi d'un traitement préférentiel aux investissements à 
forte teneur nationale'. 

22
0  Voir «Clinton Seen More Interventionist But Specifics Unclear, Even in Taxe dans 

Foreign Investment in the United States : News & Analysis, Washington, BNA 
International Inc., décembre 1992, vol. 4, n° 12, p. 3-6. 
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Les IED pourraient également subir l'influence des 
modifications apportées à la fiscalité américaine. Durant la 
campagne électorale, le futur président Clinton avait annoncé que 
son gouvernement percevrait des recettes de 45 milliards de dollars 
en s'assurant que les entreprises étrangères ne pourraient échapper au 
fisc. Sans révéler la teneur exacte des mesures envisagées, il estimait 
qu'on pourrait récupérer cette somme en appliquant plus strictement 
les règlements existants et en augmentant le nombre de 
fonctionnaires chargés de surveiller les prix de cession interne. On 
ne prévoit toutefois aucun changement ni aux règlements actuels 
concernant les prix de cession ni aux autres lois fiscales221 . 

Tendances récentes 

Les États-Unis sont aujourd'hui le pays qui investit le plus à 
l'étranger mais aussi celui qui accueille le plus d'investissements 
directs de l'étranger. Comme l'indique la figure 6-1, à la fin de 
l'année 1991, le stock global (valeur comptable) des IED aux États-
Unis se chiffrait à environ 408 milliards de dollars US, tandis que la 
valeur des investissements directs américains à l'étranger s'élevait à 
450,2 milliards'. 

En raison de la croissance relativement plus rapide du stock 
d'IED au cours des années 80, l'écart entre les IED effectués aux 
États-Unis et les investissements directs américains à l'étranger s'est 
rétréci. De 1982 à 1991, les IED effectués aux États-Unis ont 
augmenté en moyenne de 14,3 p. 100 par an alors que les flux en 
sens inverse se sont accrus de 9,3 p. 100. Cette progression 
relativement plus rapide des entrées d'IED a fait que la proportion de 
ceux-ci par rapport aux investissements américains à l'étranger, qui 
était de 60 p. 100 en 1982, était passée à 90 p. 100 à la fin de 1991. 

Cet afflux sans précédent des IED vers les États-Unis a 
sensiblement modifié la situation de l'investissement international au 
cours des années 80. En effet, non seulement les États-Unis ont-ils vu 
leur part du stock mondial des entrées d'IED s'accroître 
considérablement au cours de la décennie, mais l'apparition de 

221  Ibid. 

222  U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business, Bureau of Economic 
Analysis, août 1992, p. 11-12 et 141-142. 
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nouveaux acteurs sur le marché des capitaux leur a fait perdre la 
place dominante qu'ils occupaient auparavant parmi les pays 
investisseurs. Les données du département américain du commerce 
indiquent que la part des États-Unis dans le stock mondial des 
investissements directs effectués à l'étranger est passée de 43 à 
environ 26 p. 100 entre 1980 et 1990, tandis que leur part du stock 
mondial d'investissements directs en provenance de l'étranger, qui 
n'était que de 16,4 p. 100 en 1980, atteignait environ 25 p. 100 en 
1990223 . 

Figure 6-1 
Stock de l'investissement étranger direct aux États-Unis et de 

l'investissement américain direct à l'étranger, 1982-1991 

Source : U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business, Bureau of 

Economic Analysis, Washington, 1992. 

Comme l'ont montré Graham et Krugman, c'est au cours des 
années 70 que les investissements étrangers directs ont commencé à 

223  Voir John Rutter, Recent Trends in International Direct Investment, Office of Trade 
and Economic Analysis, U.S. Department of Commerce, Investment Analysis Division, 
août 1992, tableaux 6 et 8. 
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affluer aux États-Unis 224 . Ils n'équivalaient qu'à 22  P.  100 des IED 
américains en 1975, mais ce rapport passa bientôt à 60 p. 100 
(1982), puis à 90 p. 100 (1991) 225 . La politique monétaire des 
États-Unis au début des années 80 est l'un des facteurs qui ont 
contribué à cet équilibre relatif entre les entrées et les sorties d'IED. 
En 1989, le niveau des IED effectués aux États-Unis était 16 fois plus 
élevé qu'en 1975, tandis que les flux inverses n'avaient que triplé au 
cours de cette période. 

Les investissements directs japonais aux États-Unis ont connu 
une forte hausse depuis le milieu des années 80, leur valeur étant 
passée d'environ 10 milliards de dollars US en 1982 à 87 milliards à 
la fin de 1991, soit un taux de croissance annuelle moyenne de 
27 p. 100. La place prépondérante des capitaux japonais parmi les 
entrées d'IED aux États-Unis au cours de cette période n'a pas été 
sans susciter des controverses ces dernières années. Par contre, bien 
que le Royaume-Uni reste le principal investisseur direct aux États-
Unis et que l'accroissement de ses investissements se soit, lui aussi, 
accéléré au cours de cette période (à un rythme moyen de 
16,8 p. 100 par année), l'importance du stock de capitaux 
britanniques aux États-Unis n'a pas reçu autant de publicité. 

Aujourd'hui, le Japon occupe le second rang, derrière le 
Royaume-Uni, parmi les pays qui effectuent des IED aux États-Unis, 
mais il se place devant les Pays-Bas, le Canada et l'Allemagne. La 
remarquable progression des capitaux japonais au cours des 
années 80 a réduit l'écart entre les investissements directs japonais et 
britanniques aux États-Unis. En 1991, les capitaux japonais 
représentaient 22 p. 100 du stock d'IED aux États-Unis (contre 
5,7 p. 100 en 1980) et ceux du Royaume-Uni, 26 p. 100 (contre 
17p. 100 en 1980). 

Le tableau 6-1 renferme divers indicateurs de l'importance 
relative des IED au sein de l'économie américaine. 

224  E. M. Graham et Paul Krugman, Foreign Investment in the United States, Institute 
for International Economics, Washington, 1989, p. 32. 

225  U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business, p. 111-112 et 141-142. 
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Tableau 6-1 
Propriété et contrôle étrangers aux États-Unis 

Le stock d'IED est deux fois plus élevé aux États-Unis qu'au Royaume-Uni, qui 
occupe le deuxième rang mondial parmi les pays qui accueillent les IED. Les 
données ci-dessous indiquent que l'actif, le chiffre d'affaires, l'emploi et la 
valeur ajoutée des filiales américaines d'entreprises étrangères représentent une 
portion relativement faible de l'ensemble des entreprises américaines. 

• En 1989, le stock d'IED aux États-Unis représentait 4,5 p. 100 de la valeur 
intérieure nette totale de l'économie américaine. 

• En 1990, la production des filiales américaines de multinationales 
étrangères représentait 18,6 p. 100 de l'actif global du secteur 
manufacturier, par rapport à 8,8 p. 100 en 1985. 

✓ En 1990, les ventes des filiales américaines représentaient 16,4 p. 100 du 
chiffre d'affaires global de l'industrie manufacturière, comparativement à 
8,0 p. 100 en 1985. 

• Toujours dans le secteur manufacturier, le nombre d'emplois créés par les 
filiales américaines représentait 10,8 p. 100 des effectifs totaux en 1990, 
contre 8,0 p. 100 en 1985. 

• En 1989, les filiales américaines représentaient 13,4 p. 100 de la valeur 
ajoutée dans le secteur manufacturier, soit beaucoup plus qu'en 1985 
(8,3 p. 100). 

• Au cours des années 80, la proportion du PIB américain attribuable aux IED 
a doublé, passant de 3,6 à 7,2 p. 100 entre 1981 et 1990. Elle a diminué 
légèrement en 1992, à 6,9 p. 100. Le chiffre enregistré en 1990 était 
supérieur aux pourcentages correspondants pour l'Allemagne et la France 
mais ne représentait que le tiers des proportions atteintes en Grande- 
Bretagne (21,2 p. 100) et au Canada (19 p. 100) 1 . 

• La proportion des entrées d'IED par rapport au stock brut de capital privé 
non résidentiel aux États-Unis a plus que doublé depuis une dizaine 
d'années, passant de 2 à 4,2 p. 100 entre 1981 et 1991. Elle est plus forte 
que dans certains autres pays comme l'Allemagne et la France, mais plus 
faible qu'au Canada et au Royaume-Uni 2 . 

Suivant des compilations effectuées par Industrie Canada d'après des données 
provenant de diverses sources. 

Ibid. 

Pour une bonne part, la croissance rapide des IED aux États-
Unis à la fin des années 80 était reliée à une vague de fusions et 
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d'acquisitions, comme le montre la figure 6-2, fondée sur des 
données tirées de Mergers and Acquisitions 226 . La valeur des 
acquisitions d'entreprises américaines par des investisseurs étrangers a 
atteint un sommet d'environ 60 milliards de dollars US en 1988; elle 
a diminué au cours des deux années suivantes, pour atteindre près de 
48 milliards en 1990. La valeur moyenne des transactions était de 
136 millions en 1989, mais ce chiffre a diminué de plus de 40 p. 100 
l'année suivante, s'établissant à environ 80 millions. C'est au cours 
de cette période qu'ont eu lieu certaines des principales acquisitions 
japonaises aux États-Unis 227 . 

Figure 6-2 
Fusions et acquisitions, 1988-1990 

Source : Mergers and Acquisitions, Philadelphie, MLR Publications, 1989, 1990 

et 1991. 

226  Mergers and Acquisitions (Philadelphie : MLR Publications, 1989, 1990 et 1991). 

227  Sept des 10 principales acquisitions japonaises entre 1988 et 1990 concernaient 

des entreprises américaines. Le prix d'achat dépassait 1 milliard de dollars US dans 

chaque cas. Il s'agit des acquisitions de MCA par Matsushita en 1990 (6,6 milliards), de 

Columbia par Sony en 1989 (3,4 milliards), de Firestone Rubber Co. par Bridgestone 
(2,6 milliards), de Westin par Aoki en 1988 (1,4 milliard), du groupe CIT par la Dai-lchi 
Kangyo Bank en 1989 (1,3 milliard) et de Gould par Nippon Mining en 1988 
(1,1 milliard). Voir KPMG Deal Watch 91, p. 19. 
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En 1988, la valeur des achats d'entreprises étrangères effectués 
par des investisseurs américains équivalait à environ un dixième de 
celle des acquisitions étrangères aux États-Unis. Les acquisitions 
américaines ont toutefois augmenté annuellement depuis lors, tandis 
que les acquisitions étrangères aux États-Unis ont connu une chute 
par rapport à leur niveau antérieur. C'est ainsi que, vers la fin des 
années 80, le rapport traditionnel entre ces deux stocks a eu tendance 
à se rétablir, de nombreuses multinationales américaines ayant établi 
en Europe occidentale des établissements de production qui allaient 
leur servir de cheval d'arçons pour affronter la concurrence au sein 
de la CE. 

Obstacles officiels à l'investissement direct 

Les entraves législatives dressées contre les IED aux États-Unis 
sont semblables à celles qu'on trouve dans la plupart des pays 
développés. De façon générale, les investisseurs étrangers peuvent 
établir une filiale américaine sans qu'il leur soit nécessaire de se 
soumettre à un contrôle ou à un examen officiel approfondi. 
L'absence de contrôle des changes facilite également ces 
investissements. Les seules restrictions qu'on trouve actuellement 
concernent certains secteurs jugés délicats ou liés à la sécurité 
nationale, comme les transports maritimes, les communications et la 
défense. En outre, la législation fédérale assujettit les investissements 
étrangers à certaines exigences en ce qui concerne la divulgation de 
renseignements, notamment pour la compilation de statistiques. 

De façon générale, la législation américaine ne fait aucune 
distinction entre l'acquisition d'entreprises déjà en place et les 
nouvelles implantations. L'amendement Exon-Florio fait cependant 
exception à cette règle. Ses dispositions précisent, en effet, que les 
projets de d'acquisition d'entreprises américaines par des investisseurs 
étrangers doivent faire l'objet d'une enquête et doivent être interdits 
lorsque la «sécurité nationale» est menacée. 

Outre le CFIUS, les lois anticoalitions des États-Unis confèrent 
à deux autres organismes fédéraux un pouvoir de réglementation en 
matière d'investissements intérieurs et étrangers. La commission 
fédérale du commerce (Federal Trade Commission, ou FTC) est, 
conjointement avec le département de la justice, le principal 
organisme chargé d'appliquer les règlements touchant les fusions, 
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tandis que la commission des valeurs et transactions mobilières 
(Securities and Exchange Commission, ou SEC) a pour mandat de 
superviser le marché américain des valeurs mobilières. 

En plus d'être assujettis à divers règlements fédéraux, les IED 
sont également visés, dans de nombreux États, par des lois relatives 
au droit des étrangers (particuliers ou entreprises) d'investir au sein de 
leur territoire. À l'instar des lois fédérales, ces règlements imposent 
parfois des restrictions sur les IED dans des secteurs qui relèvent de la 
compétence des États, notamment en ce qui concerne les liens 
contractuels touchant les acquisitions et fusions ou d'autres formes de 
regroupement d'entreprises (y compris les coentreprises), ainsi que les 
règles s'appliquant aux conseils d'administration. Tous ces 
règlements visent les investissements effectués par les Américains 
aussi bien que par des étrangers. 

Réglementation 

La loi générale sur le commerce et la compétitivité est entrée 
en vigueur le 23 août 1988. Elle a un champ d'application très large 
et englobe tous les objectifs visés par les États-Unis dans leurs 
négociations commerciales, y compris ceux qui concernent les 
IED228. Un auteur l'a décrite dans ces termes : 

[...] une loi historique [qui] confère au Président le pouvoir de négocier 
les tarifs douaniers et les obstacles non tarifaires au commerce dans le 
cadre l'Uruguay Round du GATT, renforce et élargit les dispositions de 
l'article 301 relativement au pouvoir de lancer des représailles, réduit 
les exigences en matière de permis à l'exportation, met l'accent sur les 
exportations aux pays en développement, prévoit des mesures pour 
aider les petites entreprises et les entreprises agricoles à exporter, 
ajoute des dispositions antidumping et des droits compensateurs pour 
faire face aux pratiques non prévues dans les lois existantes, renforce 
sensiblement la protection de la propriété intellectuelle américaine et 
accorde au Président le pouvoir d'interdire les importations et les 

investissements étrangers pour des motifs de sécurité nationale 229 . 

L'amendement Exon-Florio fait donc partie d'une loi beaucoup plus 
générale concernant les priorités commerciales des États-Unis, mais 

2" Voir Alan M. Stowell, United States International Trade Laws, édition de 1989, 
Washington, BNA Books, 1989,  P.  453-489. 

229  Ibid., avant-propos d'Eugene T. Rossides. 
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de nombreux observateurs y voient un virage important de la 
politique économique américaine'. 

L'amendement Exon-Florio, qui constitue l'article 5021 de la 
loi générale de 1988, modifie en outre l'article 721 du Titre VII de la 
loi de 1950 sur la production militaire (Defense Production Act). 
Divers décrets présidentiels (Executive Orders) émis après son 
adoption délèguent au CFIUS, sous la présidence officielle du Trésor, 
le pouvoir, conféré par la loi au Président, de faire enquête sur les 
investissements étrangers.' Les pouvoirs et procédures attribués 
au CFIUS par l'amendement Exon-Florio sont résumés au tableau 6-2. 
Cet amendement confère la sanction juridique au comité et élargit 
considérablement son champ d'action; en dernière analyse, c'est 
toutefois au Président qu'il revient d'approuver ou de rejeter une 
transaction examinée par le comité. 

Au moment de sa création, le CFIUS jouait un rôle plutôt 
modeste, qui consistait surtout à surveiller les principales acquisitions 
effectuées par les investisseurs étrangers. Au cours des 13 premières 
années de son existence, le comité n'a examiné que 30 propositions 
de fusion, prise de contrôle ou acquisition 232; à la suite de ces 
enquêtes, une seule proposition a été retirée, et le CFIUS n'a exigé 
des «garanties», d'ailleurs agréées par les investisseurs concernés, que 
dans deux cas. Les choses ont cependant bien changé depuis 
l'adoption de l'amendement Exon-Florio; le 4 juin 1992, en effet, soit 
près de quatre ans plus tard, le CFIUS avait examiné 710 projets 
d'investissement étranger, dont 13 avaient fait l'objet d'une enquête 

23
0  Voir, par exemple, la nouvelle série de rapports de la CE : Report on United States 

- . Trade Barriers and Unfair Trade Practices, Commission européenne, Bruxelles, 
avril 1990. 

231  Le décret n° 12661 du 27 décembre 1988, 54 FR 779, délègue des pouvoirs au 
président du CFIUS; le décret n° 11858 du 7 mai 1975, 40 FR 20263 (modifié par le 
décret n° 12188 du 2 janvier 1980, 45 FR 989 et par le décret n° 12661, dont il a déjà 
été question) précise que le Secrétaire du Trésor est le président du CFIUS. En pratique, 
ce sont le président de l'organisme (actuellement, Stephen J. Canner) et les hauts 
fonctionnaires des départements d'État, du commerce, de la défense, de la justice, du 
bureau du délégué au commerce extérieur (U.S. Trade Representative), du bureau de la 
gestion et du budget (Office of Management and Budget) et du conseil économique du 
Président (Council of Economic Advisors) qui sont chargés des enquêtes, en s'adjoignant 
d'autres fonctionnaires compétents au besoin. 

232  New York Times, 24 avril 1989. 



L'amendement Exon-Florio confère au Président des États-Unis (ou à son 
représentant désigné) le pouvoir de faire enquête sur les projets de fusion et 
d'acquisition des investisseurs étrangers, de les bloquer ou des les suspendre 

• s'il existe des motifs plausibles de croire que l'acquéreur étranger pourrait 
agir de façon à «compromettre la sécurité nationale»; 

• et si les lois existantes, la loi sur les pouvoirs économiques d'urgence 
(International Emergency Economic Powers Act) mise à part, ne suffisent 
pas pour «protéger la sécurité nationale». 

Dans la pratique, le Président délègue au CFIUS le pouvoir de faire une 
enquête officielle concernant l'incidence des IED sur la sécurité nationale. Le 
CHUS comprend les secrétaires des départements du Trésor (président), de la 
défense, d'État et du commerce, le procureur général, le délégué au commerce 
extérieur, le président du conseil économique et le directeur du bureau de la 
gestion et du budget. L'administration du CFIUS est assurée par le bureau des 
investissements internationaux du département du Trésor. 

Les parties concernées dans certains investissements étrangers aux États-Unis, 
peuvent demander qu'on examine les incidences de l'investissement proposé 
sur la sécurité nationale. La notification préalable du CFIUS en matière de 
prise de contrôle est volontaire, mais si le CHUS n'est pas averti à l'avance, le 
Président se réserve le droit d'ordonner à l'acquéreur étranger de se départir 
d'une entreprise américaine, notamment s'il juge (à la suite d'une enquête du 
CHUS) que des motifs de sécurité nationale justifient une telle action. Un avis 
d'examen peut être déposé par l'un ou l'autre partenaire dans un project 
d'investissement ou par un membre du CHUS, mais non pas par une tierce 
partie. 

L'amendement Exon-Florio prévoit diverses échéances pour l'examen 
préliminaire ainsi que pour les enquêtes ultérieures : 

• Dans les 30 jours qui suivent la réception d'un préavis de projet de fusion 
ou d'acquisition, le CHUS doit faire un examen préliminaire et décider s'il 
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plus approfondie'. Seulement neuf de ces cas avaient toutefois 
été déférés au Président et une seule proposition avait été rejetée. 

Tableau 6-2 
Réglementation régissant les IED 

233 Patrick L. Schmidt, «Exon-Florio : A Primer for Foreign Investors and Foreign 
Lenders Doing Business in the United States», International Business Lawyer, octobre 
1992, p. 485-489. 
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convient de procéder à une enquête approfondie; si le comité juge qu'une 
telle enquête n'est pas nécessaire, la transaction n'est pas considérée 
comme une menace pour la sécurité nationale. 

• Si une enquête approfondie est entreprise, le CHUS a un délai 
supplémentaire de 45 jours pour la terminer et présenter un rapport au 
Président. Le CHUS lui recommande de bloquer ou non la transaction ou 
bien lui expose les divers points de vue contradictoires si ses membres sont 
incapables de prendre une décision unanime. 

• À partir du moment où il reçoit la recommandation du CHUS, le Président 
a 15 jours pour prendre, le cas échéant, une décision au sujet de la 
transaction envisagée; c'est à lui qu'incombe la décision finale et c'est lui 
qui peut accepter ou rejeter la recommandation du comité. 

Aux termes de l'amendement Exon-Florio, trois critères servent 
à déterminer si une OPA doit faire l'objet d'une enquête par le 
CFIUS : 

1) la transaction envisagée constitue-t-elle une «acquisition»? 
2) si elle était autorisée, entraînerait-elle une prise de contrôle par 

des intérêts étrangers? 
3) dans l'affirmative, cette transaction pourrait-elle compromettre 

la «sécurité nationale»? 

L'amendement Exon-Florio renferme des dispositions 
concernant «l'acquisition, la fusion ou la prise de contrôle» d'une 
entreprise par l'achat de ses titres avec droit de vote, la conversion de 
ses titres convertibles ou l'acquisition de ses titres convertibles avec 
droit de vote direct ou par procuration. Une coentreprise est 
assimilée à une acquisition si l'investisseur étranger en détient le 
contrôle. Les investissements étrangers destinés à la création 
d'établissement entièrement nouveaux échappent, comme 
auparavant, à l'obligation de déposer un préavis aux termes des 
règlements en vigueur234. 

L'amendement donne un sens très large au terme «contrôle», 
qu'il définit comme étant le pouvoir conféré par la possession d'une 
majorité ou d'une «minorité dominante» des titres portant droit de 
vote ou encore le pouvoir, exercé par procuration, entente 

Ibid., p. 486-487. 
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contractuelle ou tout autre moyen, de prendre des décisions 
concernant les affaires d'une entreprise. Les règlements ne précisent 
pas à quelle proportion des actions de l'entreprise s'établit le seuil de 
ce «contrôle». Par ailleurs, ils permettent de faire enquête sur une 
offre d'achat même lorsque le conseil d'administration de l'entreprise 
comprend uniquement des ressortissants américains 235 . 

C'est la notion de «sécurité nationale» qui a soulevé le plus de 
controverses depuis l'adoption de l'amendement Exon-Florio, car ni la 
loi générale ni l'amendement lui-même ne la définissent clairement. 
Ce manque de transparence peut servir d'obstacle aux IED, comme 
on le verra plus loin dans la section consacrée aux entraves non 
législatives. 

L'adoption de l'amendement Exon-Florio en 1988 et des 
nouveaux amendements apportés à la loi en 1992 s'inscrivait dans le 
sillage de cas spécifiques d'IED aux États-Unis. L'amendement Exon-
Florio avait en effet été déposé devant le Congrès à la suite d'une 
OPA de la société japonaise Fujitsu visant la Fairchild Semi-
Conductor Corporation (une entreprise d'informatique française 
établie aux États-Unis) en 1987. Inquiets de la possibilité que des 
fabricants de matériel militaire ne passent aux mains d'entités 
contrôlées par un gouvernement étranger, les législateurs américains 
ont adopté d'autres modifications à la loi en 1992. Cette fois-ci, les 
nouvelles mesures s'inspiraient pour une bonne part du projet 
d'acquisition de la division de fabrication de missiles de la United 
States LTV Corporation par l'entreprise d'État française Thomson CSF 
(voir la description de cette opération dans la section consacrée aux 
études de cas). Ces mesures ont été présentées dans le cadre de la 
loi de 1992 sur les dépenses militaires (National Defense 
Authorization Act, ou H.R. 5006, également connue sous 
l'appellation «amendements Byrd») 2" et des amendements de 1992 
à la loi sur la production militaire (Defense Production Act 
Amendments). Bien que les amendements Byrd ne semblent pas 
modifier les objectifs visés par l'amendement Exon-Florio, on peut 
considérer qu'ils les renforcent. Les principales dispositions de la loi 
sur les dépenses militaires sont résumées au tableau 6-3. 

"5  Ibid. 

236  Le texte législatif n° H.R. [House of Representatives] 5006 renferme les 
modifications proposées par le sénateur Robert Byrd et coparrainées par le sénateur James 
Exon, tous deux démocrates. 
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Tableau 6-3 
Le National Defense Authorization Act de 1992 

et son incidence sur les dispositions de l'amendement Exon -Florio 

La loi de 1992 sur les dépenses militaires (National Defense Authorization Act) 
modifie les dispositions de l'amendement Exon-Florio de la façon suivante : 

• Toute démarche amorcée par une entité contrôlée par un gouvernement 
étranger ou agissant pour le compte d'un gouvernement étranger en vue 
de conclure une transaction qui se solderait par la prise de contrôle d'une 
entreprise américaine et risquerait de compromettre la sécurité nationale 
des États-Unis doit désormais faire l'objet d'une enquête approfondie par le 
CFIUS en deça de 45 jours. 

Dans leur examen des transactions qui tombent sous le coup de 
l'amendement Exon-Florio, le Président et le CFIUS doivent désormais tenir 
compte des répercussions éventuelles de la transaction 1) sur les ventes de 
matériel ou de technologie militaire à un pays qui tolère le terrorisme ou 
qui est susceptible d'encourager la prolifération des missiles ou des armes 
nucléaires, chimiques ou biologiques et 2) sur le leadership technologique 
international des États-Unis dans les secteurs liés à la sécurité nationale. 

• Le Président doit désormais présenter au Congrès un rapport écrit sur 
chacun des cas qui lui sont déférés, peu importe que la transaction soit 
bloquée ou non. Le rapport doit renfermer des explications détaillées sur 
les résultats de l'examen et sur les facteurs dont on a tenu compte dans la 
décision. Auparavant, le Président devait présenter un rapport au Congrès 
uniquement lorsqu'une transaction était rejetée; même dans ce cas, il n'était 
pas nécessaire que le rapport soit très détaillé. 

• Si la partie américaine à une transaction tombant sous le coup du 
règlement Exon-Florio est engagée dans la mise au point d'une «technologie 
critique pour la défense» (sens non précisé) ou dans une activité qui revêt 
une grande importance pour l'industrie et les technologies de la défense, le 
département de la défense ou ses organismes affiliés doivent désormais faire 
une «évaluation des risques technologiques». Autrement dit, le département 
doit évaluer les risques que pose cette transaction du point de vue du 
détournement éventuel d'une technologie critique pour la défense vers 
l'étranger. 

• L'article 835 de la loi sur les dépenses militaires interdit l'achat, par une 
entité contrôlée par un gouvernement étranger, d'une entreprise qui 
travaille pour le compte du département de la défense ou du département 
de l'énergie et qui a accès à des «renseignements ultra secrets». Cette 
disposition s'applique aux entrepreneurs auxquels l'un ou l'autre de ces 
départements ont octroyé, au cours d'une même année financière, des 
contrats ayant une valeur totale supérieure à 500 millions de dollars US. 

• L'adjudication, par le départment de la défense (ou par le département de 
l'énergie dans le cadre de son programme de sécurité nationale) de contrats 
comportant des renseignements ultra secrets à une entreprise déjà sous le 
contrôle d'un gouvernement étranger est interdite. 	La notion de 
«renseignements ultra secrets» fera l'objet d'une définition dans le cadre des 
règlements de ces deux départements. 
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Ces nouvelles mesures ont pour effet d'inverser le processus 
d'examen des acquisitions effectuées par des sociétés d'État 
étrangères : avant leur adoption, les investissements de ces sociétés 
dans des entreprises américaines à vocation militaire étaient en 
principe autorisés à moins que le secrétaire de la défense n'en décide 
autrement. Aujourd'hui, ces investissements sont interdits sauf si une 
dispense est accordée. On part désormais du principe que les 
transactions proposées par des entreprises qui appartiennent à un 
gouvernement étranger ou sont contrôlées par lui comportent 
automatiquement un certain risque pour la sécurité nationale des 
États-Unis. 

Ces modifications législatives ont également fait intervenir de 
nouvelles considérations liées à la politique industrielle dans le cadre 
de l'examen des acquisitions étrangères. En effet, au moment de 
décider si une transaction devrait être acceptée ou rejetée, le 
Président peut désormais tenir compte de ses répercussions 
éventuelles sur le leadership technologique des États-Unis dans des 
domaines critiques de la défense'. L'application d'un tel critère 
pourrait avoir des répercussions importantes pour tout un ensemble 
d'entreprises étrangères qui envisagent de faire des investissements 
directs aux États-Unis. 

Réglementation concernant les valeurs mobilières 

Le mandat de la SEC, qui régit les émissions publiques de 
valeurs mobilières, présente une autre forme de réglementation à 
laquelle doivent se soumettre les investisseurs étrangers, mais il 
importe de préciser qu'il s'applique aussi aux investisseurs 
américains. La SEC est chargée d'administrer la loi de 1934 sur les 
transactions mobilières (Securities Exchange Act, ou tout simplement, 
Exchange Act) et la loi de 1933 sur les valeurs mobilières (Securities 
Act). Même les titres étrangers offerts, vendus ou négociés sur le 

237  En plus de présenter un rapport détaillé au Congrès sur tout projet d'achat étranger 

ayant fait l'objet d'une enquête approfondie par le CFIUS, le Président peut également, 

depuis 1993, présenter tous les quatre ans au Congrès un rapport dans lequel il détermine 

1) s'il existe des indices plausibles permettant de croire qu'un pays étranger ou une 
entreprise étrangère a mis en oeuvre une stratégie coordonnée visant la mise au point ou 
la production de «technologies critiques» à l'égard desquelles les États-Unis sont déjà l'un 
des principaux producteurs; et 2) s'il y a des «activités d'espionnage industriel» dirigées 
par des gouvernements étrangers contre des entreprises américaines dans le but d'obtenir 
des secrets commerciaux concernant des technologies critiques. 
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marché américain sont assujettis aux règlements de la SEC. Toute 
émission publique de valeurs mobilières doit être enregistrée auprès 
de la SEC et de l'organisme compétent de l'État où les titres sont 
offerts. 

L'Exchange Act réglemente les offres d'achat et les sollicitations 
de procurations' et exige la divulgation des titres détenus au-delà 
de seuils déterminés. Tous les investisseurs, américains ou étrangers, 
doivent fournir des renseignements détaillés à la SEC lorsqu'ils 
acquièrent plus de 5 p. 100 des actions d'une société au capital 
ouvert. Ces renseignements doivent être déposés dans les 10 jours 
qui suivent le franchissement de ce seuil. 

Exigences en matière de divulgation 

Diverses lois fédérales exigent la divulgation de tous les 
investissements étrangers directs aux États-Unis. Certains organismes 
et départements fédéraux exigent aussi la divulgation des opérations à 
l'étranger. Plus précisément, 

1. la loi de 1976 sur les enquêtes concernant les investissements 
étrangers (International Investment Survey Act) exige que les 
transactions étrangères aux États-Unis soient divulguées aux fins 
de compilation statistique et d'analyse, non seulement au 
départ mais aussi par la suite (et parfois même tous les 
trimestres) 239; 

2. la loi de 1978 sur la divulgation des investissements agricoles 
étrangers (Agricultural Foreign Investment Disclosure Act) exige 
que soient divulgués les détails concernant les activités des 
étrangers en matière d'acquisition, de cession et de possession 
de terrains servant à l'exploitation agricole ou forestière, à 
l'élevage commercial et à la production de bois de sciage. Les 
renseignements fournis en vertu de cette loi peuvent être 

2" Ces courses aux procurations se produisent lorsque deux groupes ou plus se font 
concurrence pour solliciter les voix des actionnaires d'une société. 

2" Doing Business in the United States of America - A Guide for the Foreign investor, 
Deloitte Haskins & Sells, novembre 1985, p. 160-161. 
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rendus publics, contrairement à ceux qui sont obtenus en vertu 
de la loi précédente240; 

3. la loi de 1977 sur la divulgation des investissements intérieurs 
et étrangers (Domestic and Foreign Investment Improved 
Disclosure Act) stipule que quiconque acquiert 5 p. 100 ou 
plus des actions d'une entreprise doit dévoiler à la SEC sa 
citoyenneté et son lieu résidence"; 

4. la loi de 1984 sur l'investissement étranger et la fiscalité 
immobilière (Foreign Investment in Real Property Tax Act) 
exige la divulgation de renseignements concernant les 
participations étrangères aux entreprises américaines'; 

5. la loi de 1982 sur l'équité fiscale et la responsabilité budgétaire 
(Tax Equity and Fiscal Responsibility Act) exige la divulgation 
des transactions faites par des entreprises américaines avec 
leurs homologues étrangères'''. 

Restrictions sectorielles 

Les États-Unis ont activement participé aux démarches visant à 
persuader les autres États membres de l'OCDE d'accepter la 
Déclaration et les décisions sur l'investissement international et les 
entreprises multinationales en 1976, ainsi que le Code de la 
libération des mouvements de capitaux en 1982 (révisé en 
1986) 244 . Malgré cette attitude favorable à la libéralisation des 
mouvements de capitaux, les États-Unis n'en continuent pas moins — 

240  Ibid., p. 161. 

2"  Michael V. Seitzinger, «Foreign Investment in the United States : Major Federal 

Restrictions», dans Foreign Direct Investment: Effects on the United States, publication du 
sous-comité de la Chambre des représentants chargé de la stabilisation économique 

(comité des banques, des finances et des affaires urbaines), 100:1 (CRS - Committee 
Print 101-2), juillet 1989, p. 58. 

242  Doing Business in the United States of America, Deloitte Haskins & Sells, 
novembre 1985, p. 161-162. 

2"  Ibid., p. 162-163. 

244 David et P. S. Stevens, «Antitrust Merger Control and National Security Review of 

Foreign Acquisitions in the United States, Journal of World Trade, Genève, février 1990, 
p. 40. 
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tout comme d'autres pays membres, du reste — d'appliquer un grand 
nombre de mesures qui restreignent l'application du code. Dans 
certains secteurs, le gouvernement fédéral et certains États ont adopté 
des lois qui imposent des conditions de réciprocité aux investisseurs 
étrangers et ne leur donnent champ libre aux États-Unis que si leur 
Pays d'origine accorde des conditions identiques ou analogues aux 
investisseurs américains. 

Tableau 6-4 
Obstacles aux IED aux États-Unis, par secteur 

Réserves vis-à-vis du 	 Monopole 
Code de libération 	 public, 

des mouvements de 	Autres 	privé ou 

Secteur 	 capitaux de l'OCDE 	obstacles 	mixte 

. Banques 	 X 

Assurances 	 X 

Radiodiffusion et 	 X 	 X 

télédiffusion  
- 

Postes, téléphone et 	 X 	 X 

télécommunications 

.. Transports de surface 	 X 

_Transports maritimes 	 X 

Pêche 	 X 

_Immobilier 	 X 

_Mines, minéraux 	 X 

Pétrole 	 X  

Industries nucléaires 	 X 

Exploitation des ressources 	 X 

—  hydrauliques  

Source : Organisation de développement et de coopération économiques, Contrôles et 

obstacles aux investissements directs de l'étranger, 1987. 

La plupart de ces restrictions sectorielles s'inspirent de 
considérations liées à la sécurité nationale. Étant donné le rôle de 
Premier plan qu'ils jouent dans la défense des pays occidentaux, les 
Etats-Unis ont fait appel à ce genre de considérations pour imposer 
des restrictions sur les IED dans des secteurs stratégiques de 
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l'économie. Ces restrictions sont résumées au tableau 6-4 et les 
Principales d'entre elles sont décrites dans les pages qui suivent'''. 

Banques 

L'investissement étranger dans le secteur américain de la 
banque et des services financiers est assujetti à une réglementation 
complexe, qui comprend des lois établies par l'autorité centrale et par 
les États, ainsi que de règlements administrés par divers organismes 
de surveillance du secteur bancaire. 

Une société étrangère désireuse d'établir une filiale bancaire ou 
d'acquérir le contrôle d'une banque détenant une charte du 
gouvernement fédéral ou d'un État doit respecter les dispositions de 
la loi de 1956 sur la propriété des banques à charte fédérale (Federal 
Bank Holding Act). L'établissement d'une filiale à l'un ou l'autre 
niveau assujettit la banque ou le propriétaire étrangers aux conditions 
énoncées dans la loi Glass-Steagall, qui interdit à une société d'offrir 
à la fois des dépôts et des services de placement. 

Il n'existe pas de règlements détaillés visant les bureaux 
américains des banques étrangères qui servent uniquement à assurer 
des services de correspondance bancaire et de cueillette de données. 
Il en va autrement pour les succursales de banques étrangères qui 
désirent offrir directement des services de dépôt aux États-Unis, car 
elles doivent obtenir la permission des instances fédérales ou des 
autorités de l'État concerné. Elles doivent en outre se soumettre à un 
examen périodique de la part des autorités bancaires compétentes. 
Ces succursales ne tombent pas sous le coup de la loi Glass-Steagall. 

Par contre, si une banque étrangère décide d'accéder au 
marché américain de façon indirecte en établissant ou en acquérant 
une filiale, elle n'est pas assujettie aux règlements concernant les 
activités des succursales étrangères. Elle devra toutefois se conformer 
aux règlements qui restreignent l'aire géographique du champ 
d'action des banques et qui s'appliquent tout aussi bien aux 
investisseurs américains qu'aux investisseurs étrangers. Tout comme 

245  La description des diverses restrictions sectorielles se fonde sur les études 
suivantes : OCDE, Foreign Direct Investment: Policies and Trends in the OECD Area, 
Paris, OCDE, à paraître, p. 187-198; Paul McCarthy, «Establishment of a New Business 
Enterprise» dans l'ouvrage préparé sous la direction de John I. Forry, Foreign Investment in 
the United States: A Practical Guide, Washington, BNA International Inc., p. 1-14. 
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un investisseur américain, une banque étrangère peut établir une 
banque dont la charte est accordée par les instances fédérales ou par 
un État. Ce choix n'a toutefois à peu près aucun effet sur son rayon 
d'action, puisqu'aux termes de la législation américaine, une banque 
détenant une charte fédérale n'est pas autorisée à étendre ses activités 
à l'échelle nationale mais doit plutôt se conformer aux règlements en 
Place dans l'État où elle est située, qui limitent généralement son 
rayonnement à ce seul État ou, dans certains cas, à une région 
déterminée au sein de son territoire. Les banques détenant une 
charte d'État sont soumises aux mêmes restrictions. 

En outre, la Réserve fédérale (Federal Reserve Board) refusera 
de conférer à une banque d'affaires ou de placement contrôlée par 
des intérêts étrangers le titre de courtier principal pour les opérations 
sur les titres de la dette publique si le gouvernement de son pays 
d'origine n'offre pas le même traitement aux institutions financières 

- américaines. 

Radiodiffusion et télédiffusion 

La commission fédérale des communications (Federal 
Communications Commission, ou FCC) n'accorde pas de permis de 
radiodiffusion ou de télédiffusion aux ressortissants, entreprises ou 
gouvernements étrangers. Certaines dispenses sont prévues pour 
l'utilisation d'une radio dans les avions et de radios amateur, ainsi 
que pour la transmission de données relatives à la navigation 
aérienne et à la sécurité des vols. 

Les investissements étrangers dans ce secteur sont en outre 
assujettis à des restrictions sur les participations minoritaires. La FCC 
n'accordera pas de permis aux entreprises américaines qui ont des 
administrateurs étrangers ou dont plus de 20 p. 100 des actions ou 
des droits de vote appartiennent à des entreprises étrangères. La 
participation étrangère au capital de la Communications Satellite 

Corporation (COMSAT) est limitée à 20 p. 100 et tous les 
administrateurs et cadres de cette société doivent être citoyens 

américains. 

Dans le secteur des télécommunications, il n'existe pas de 
réglementation fédérale générale en ce qui concerne la participation 
étrangère au capital-actions des entreprises générales de transmission 
(compagnies de téléphone et de télégraphe, par exemple). Celles qui 
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fournissent des services internationaux et dont plus de 15  P.  100 des 
actions appartient directement ou indirectement à une entreprise de 
télécommunications étrangère, ou dont le conseil d'administration 
comprend un représentant d'une telle entreprise, sont considérées 
comme des entreprises «dominantes». De façon générale, ces 
sociétés sont assujetties à une réglementation plus stricte que les 
autres. Dans le cas des entreprises «non dominantes», la participation 
étrangère est limitée à moins de 15 p. 100 du capital et aucun 
délégué étranger ne peut siéger sur le conseil d'administration. 

Aucune loi américaine n'interdit l'octroi d'un permis d'entrée 
aux câbles de télécommunications appartenant à des entreprises 
étrangères ou sous contrôle étranger; le Président peut toutefois 
refuser l'octroi d'un tel permis si cela peut servir à obtenir des droits 
équivalents en faveur des entreprises américaines dans le pays 
d'origine, à préserver les droits des États-Unis ou de ses citoyens à 
l'étranger ou à promouvoir la sécurité nationale des États-Unis. 

Transports aériens 

Seuls les avions immatriculés aux États-Unis sont autorisés à 
transporter passagers et marchandises sur les lignes intérieures. Un 
transporteur est dit «national» si le nombre d'actions portant droit de 
vote détenues par des investisseurs étrangers ne dépasse pas 
25 p. 100. On considère en outre que les investisseurs étrangers ne 
doivent pas «contrôler» une compagnie aérienne américaine'. Le 
directeur général et les deux tiers des membres du conseil 
d'administration d'une compagnie aérienne doivent être citoyens 
américains. Le département de la justice peut intervenir lorsque 
l'acquisition d'un transporteur américain soulève des difficultés 
relevant de la législation anticoalitions. 

En 1992, la société British Airways a soumis au département américain des 
transports (Department of Transportation, ou DOT) une offre d'achat de 24 p. 100 des 
actions avec droit de vote de la société USAir et de 44 p. 100 de l'ensemble du capital-
actions de cette compagnie (avec et sans droit de vote) pour la somme de 750 millions de 
dollars US. British Airways aurait également détenu une majorité qualifiée des voix 
relativement à certaines décisions concernant la gestion de USAir. En janvier 1993, 
British Airways a toutefois dû faire une nouvelle offre qui modifiait sensiblement les 
clauses relatives à la gestion de USAir, reflétant les préoccupations du DOT vis à vis 
l'offre initiale. British Airways possède actuellement 19,9 p. 100 des droits de vote et 
24,6 p. 100 du capital-actions de USAir, après avoir fait un investissement de 300 millions 
de dollars, approuvé par le DOT en mars 1993. 
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Le département des transports a le pouvoir d'accorder à un 
avion immatriculé à l'étranger le droit de transporter des 
marchandises et des passagers entre des points situés à l'intérieur et à 
l'extérieur des États-Unis s'il juge que cela servirait l'intérêt public et 
que le transporteur a les compétences techniques voulues. 
L'autorisation est généralement accordée s'il existe un traité ou une 
autre entente internationale avec le pays d'immatriculation du 
transporteur désireux d'offrir ce service ou si celui-ci accorde des 
privilèges analogues aux avions immatriculés aux États-Unis. 

Transports maritimes 

Les sociétés maritimes étrangères ou sous contrôle étranger ne 
sont pas autorisées à entreprendre des opérations de transport, de 
cabotage, de dragage ou de récupération des navires dans les eaux 
territoriales (intérieures ou littorales) des États-Unis. Il leur est 
également interdit de transporter du matériel d'un point situé aux 
Etats-Unis à une tour ou une plate-forme de forage située sur le 
plateau continental ou d'exploiter un navire-incinérateur de déchets 
dangereux. Enfin, un investisseur étranger doit obtenir l'approbation 
du secrétaire aux transports pour acquérir une hypothèque sur un 
navire appartenant à un citoyen américain ou immatriculé aux États-
Unis ou pour noliser un tel navire. 

L'immatriculation de navires aux États-Unis est réservée aux 
seuls ressortissants américains. Une entreprise n'est admissible au 
titre de ressortissant américain que si elle est constituée en vertu de la 
loi américaine, qui stipule que le directeur général, le président et la 
majorité des membres de son conseil d'administration doivent être 
des citoyens américains et que pas moins de 75 p. 100 de son 
capital-actions doit appartenir à des citoyens américains ou être sous 
le contrôle direct ou indirect de citoyens américains. 

Par contre, il n'existe pas d'interdiction générale visant les 
navires étrangers ou immatriculés à l'étranger qui assurent le transport 
international de marchandises ou de passagers, à destination ou en 
provenance de ports américains. Dans le cas des exportations 
effectuées avec l'aide de prêts du gouvernement américain, une 
certaine quantité de marchandises doit être transportée par des 
navires battant pavillon américain, sauf dispense de la régie des 
transports maritimes (Maritime Administration). Le transport du 
matériel militaire et des effets personnels des militaires et 
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fonctionnaires américains est réservé aux navires immatriculés aux 
États-Unis. 

Pêche 

Les navires battant pavillon étranger ne peuvent ni pêcher ni 
transformer du poisson dans la «zone économique exclusive» de 
200 milles ou à l'intérieur des eaux maritimes d'un État américain, si 
ce n'est dans le cadre des dispositions de la Convention 
internationale des pêches ou d'autres ententes conformes aux lois 
américaines. La pêche étrangère est celle qui s'effectue à partir d'un 
navire qui n'a pas été construit aux États-Unis ou qui n'a pas été 
immatriculé en vertu des lois américaines. Le droit d'immatriculer un 
bâtiment de pêche est réservé aux ressortissants américains, terme qui 
inclut les entreprises constituées aux États-Unis et dont la majorité des 
actionnaires et des administrateurs sont des citoyens américains. 

Mines, pétrole et gaz naturel 

Le gouvernement américain peut louer des terres fédérales à 
des ressortissants américains, à des coentreprises ou associations de 
citoyens américains et à des sociétés américaines aux fins 
d'exploration pétrolière et gazière ou d'extraction du charbon et de 
certains autres minéraux. Ces entreprises américaines peuvent être 
contrôlées par des étrangers sauf si leur pays d'origine interdit aux 
Américains ou aux entreprises américaines d'y louer des terres 
domaniales pour la mise en valeur des ressources minérales. 

Des baux fédéraux peuvent être accordés, aux termes des 
règlements pertinents, à l'égard de tous les minéraux présents dans 
les zones situées au large du plateau continental à des citoyens 
américains ou à des ressortissants étrangers résidant aux États-Unis ou 
encore à des entreprises américaines, sans égard à la proportion du 
capital-actions appartenant à des étrangers. Les investisseurs étrangers 
ont largement fait appel à des filiales américaines pour obtenir des 
baux de ce genre. Des baux sur des terres fédérales peuvent 
également être accordés à des filiales d'entreprises étrangères, mais 
non pas à des succursales, pour la mise en valeur de la vapeur 
géothermique et d'autres ressources analogues. 
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Électricité et autres formes d'énergie 

Les étrangers qui investissent par l'entremise d'une succursale 
ne peuvent pas exploiter une centrale hydroélectrique, mais ils 
peuvent le faire au moyen d'une filiale ou d'un partenaire américain. 

Il est interdit aux entreprises étrangères ou sous contrôle 
étranger d'exercer aux États-Unis des activités reposant sur l'utilisation 
ou la production d'énergie atomique. Les critères permettant de 
distinguer les sociétés étrangères ou sous contrôle étranger sont 
définis dans chaque cas individuel. 

Une entreprise étrangère peut obtenir un permis l'autorisant à 
construire une usine de conversion de l'énergie thermique des mers 
(ETM) dans les eaux territoriales américaines ou à exploiter un navire-
usine d'ETM si elle investit dans une filiale américaine et respecte 
certaines conditions liées à la direction de l'opération. Aucun permis 
n'est accordé à une entreprise étrangère qui souhaite investir par 
l'entremise d'une succursale. 

Restrictions sectorielles imposées par les États 

Les États américains disposent d'une compétence législative 
relativement aux activités qui relèvent du Code de la libération des 
mouvements de capitaux de l'OCDE. Plusieurs secteurs — ceux de la 
banque, de l'assurance et des services à la collectivité, par exemple — 
sont assujettis à des règlements détaillés par les États. De nombreux 
Etats interdisent les IED dans ces secteurs, notamment celui de la 
banque, et ils peuvent restreindre la participation des étrangers au 
capital-actions ou à la gestion des entreprises locales. Les exemples 
qui suivent illustrent certaines des restrictions les plus importantes 
imposées par les États247 . 

En ce qui concerne le secteur bancaire, certains États 
interdisent tout simplement aux banques étrangères d'établir des 
succursales à charte d'État, tandis que d'autres sont prêts à accorder 
des permis de ce genre à certaines conditions. Si une banque 

247  On trouvera dans Les investissements directs de l'étranger (mars 1992), le 

document de l'OCDE déjà cité, une description plus détaillée des diverses restrictions 
sectorielles aux IED imposées par les États américains. 
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étrangère désire établir ou acquérir une banque à charte d'État, elle 
doit obtenir le consentement des autorités bancaires de l'État. 

Tous les États obligent les compagnies d'assurance de 
l'extérieur (américaines ou étrangères) à obtenir un permis pour 
exploiter une succursale sur leur territoire. La plupart exigent que les 
compagnies d'assurance disposent d'un niveau minimal de capital et 
de réserves, et dans la plupart des cas, les niveaux imposés sont 
identiques pour les investisseurs américains et étrangers. Dans 
certains États, toutefois, les exigences en matière de capitalisation et 
de réserves sont plus élevées à l'endroit des assureurs extérieurs ou 
étrangers que des compagnies locales. Certains d'entre eux imposent 
en outre des conditions de réciprocité aux assureurs étrangers. 

Dans certains États, la construction et l'exploitation de 
centrales hydroélectriques et géothermiques par des investisseurs 
d'un autre État ou d'un pays étranger sont assujetties à divers 
règlements. Plusieurs États interdisent aux sociétés ferroviaires de 
l'extérieur d'exploiter directement leurs services dans leur territoire. 
En ce qui concerne les navires, les non-résidants sont parfois soumis 
à des règlements maritimes plus stricts que les résidants des États-Unis 
(y compris ceux de l'État concerné). Les lois relatives à l'octroi de 
permis ne semblent pas renfermer de règlements s'appliquant aux IED 
touchant le secteur du transport maritime dans les États, mais certains 
de ces derniers imposent cependant des droits d'exploitation plus 
élevés aux investisseurs étrangers. 

Une quinzaine d'États appliquent des conditions très strictes 
aux étrangers non résidants (personnes ou entreprises) qui possèdent 
des terres agricoles et autres biens immobiliers. Ces restrictions ont 
été instaurées pour empêcher les étrangers non résidants de faire 
grimper les prix des terrains et d'acquérir une emprise sur les 
ressources de base de l'État. On craint par ailleurs que les entreprises 
étrangères qui achètent des terres ne menacent la survie des 
exploitations agricoles familiales aux États-Unis. Dans un grand 
nombre d'États, il existe des règlements concernant la pêche 
commerciale pratiquée par des navires appartenant à des non-
résidants. Dans certains d'entre eux, l'exercice de la pêche par des 
étrangers est formellement contrôlé par l'imposition d'exigences liées 
à l'obtention d'un permis. 
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Contrôle antitrust et politique relative aux fusions 

Les États-Unis, tout comme leurs partenaires du G-7, 
assujettissent aux lois antitrust les projets de fusion ou d'acquisition 
des investisseurs américains ou étrangers. Le contrôle des fusions 
occupe toutefois une place relativement moins importante aux États-
Unis parmi les mesures s'appliquant aux offres d'achat faites par des 
investisseurs étrangers. De manière générale, les données disponibles 
indiquent que la législation anticoalitions est rarement invoquée pour 
contester de telles acquisitions'. 

Comme l'indique la figure 6-3, deux organismes fédéraux sont 
chargés d'appliquer les lois relatives aux fusions, soit la division 
antitrust du département de la justice (Department of Justice, ou DOJ) 
et la commission fédérale du commerce (Federal Trade Commission, 
ou FTC). Le DO), placé sous la direction du procureur général des 
États-Unis, applique, par l'entremise de sa division antitrust (dirigée 
par le procureur général adjoint), la loi Sherman et, de concert avec 
la FTC, la loi Clayton. La division antitrust a seulement le pouvoir de 
faire enquête et d'intenter des poursuites, laissant aux tribunaux 
fédéraux le soin de trancher en matière de fusions anti-
concurrentielles. 

La FTC est un organisme indépendant qui ne relève pas 
directement de la Maison Blanche ou du Congrès. Son président, 
désigné par le Président des États-Unis, en est également le directeur 
général et est autorisé à appliquer, entre autres lois, la loi sur la 
commission fédérale du commerce (Federal Trade Commission Act) 
et la loi Clayton. Contrairement au DO), la FTC a le pouvoir 
d'enquêter, d'intenter des poursuites et de rendre des décisions'''. 

D'après des sources gouvernementales, une douzaine seulement des 2 000 
acquisitions faites aux États-Unis par des entreprises étrangères sur une période de plus de 
dix ans ont été contestées par les autorités chargées d'appliquer la législation antitrust. De 

façon générale, les poursuites intentées par des parties privées dans ce domaine n'ont pas 
donné lieu à des décisions judiciaires favorables et les tribunaux n'ont que rarement 
interdit des acquisitions effectuées par des investisseurs étrangers. Voir Paul McCarthy 
dans Foreign Investment in the United States (1989, version mise à jour en 1991) op. cit., 
chapitre 7, p. 19. 

249  Voir Donald I. Baker, «United States of America», dans l'ouvrage préparé sous la 

direction de J. Williams Rowley et Donald I. Baker, International Mergers : The Antitrust 
Process, Londres, Sweet & Maxwell, 1991, p. 470. 
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La réglementation américaine en matière de contrôle des 
fusions permet également aux particuliers ou entreprises lésés de 
réclamer des injonctions et d'intenter des poursuites en dommages et 
intérêts. À cet égard, les procureurs généraux des États, qui sont 
chargés d'appliquer les lois antitrust fédérales aussi bien que celles de 
leur État, ont également le droit d'amorcer des procédures 
d'injonction devant les tribunaux fédéraux. Aussi une fusion qui n'est 
pas contestée par la FTC ou par le DOJ peut-elle l'être dans le cadre 
de poursuites intentées par un particulier ou par le procureur général 
d'un État. 

Figure 6-3 
Réglementation régissant les IED aux États-Unis 

L'article 1 de la loi Sherman interdit en termes généraux les 
transactions qui ont pour résultat de restreindre l'activité commerciale 
ainsi que les acquisitions qui ont le même effet. L'article 2 interdit 
de façon générale les transactions qui visent à monopoliser ou à 
tenter de monopoliser un secteur, y compris les combines ou les 
coalitions. 

L'article 7 de la loi Clayton est de loin la disposition la plus 
importante des lois anticoalitions régissant l'acquisition d'entreprises; 



États-Unis 	 237 

il interdit à toute entreprise ou personne pratiquant une activité 
commerciale d'acquérir, en partie ou en totalité, les actions ou les 
avoirs d'une entreprise si cette transaction risque de réduire 
considérablement la concurrence ou de créer un monopole dans un 
marché géographique et économique donné'. Cet article 
s'appliquait initialement aux nouvelles coentreprises mais il vise 
désormais les particuliers et les sociétés de personnes également'''. 

L'article 7A de la loi Clayton a été renforcé en 1976 par la loi 
Hart-Scott-Rodino (Hart-Scott-Rodino Anti-trust Improvements Act, ou 
«FISR Act»), qui exige que toute fusion ou acquisition dont le montant 
dépasse un seuil déterminé soit signalée d'avance à la FTC et au 
DO). Ces deux organismes se consultent ensuite pour décider lequel 
fera enquête sur la transaction proposée. Certains règlements 
découlant de la loi prévoient une dispense explicite à la loi Clayton 
lorsqu'une fusion a reçu l'approbation de l'organisme de contrôle 
compétent'''. Les divers seuils de préavis et procédures prescrits 
par les règlements sont résumés au tableau 6-5 253 . 

25
0  Extrait de la loi Clayton, cité dans Antitrust Enforcement Guidelines for 

International Operations, U.S. Department of justice, novembre 1988, p. 3. 

251  Voir United States v. Penn-Olin Chemical Company, 378 United States 158, 1964. 

2"  Les dispenses s'appliquent aux fusions et aux acquisitions de compagnies de 

téléphone et de télégraphe (mais non pas de sociétés de radiodiffusion et de télédiffusion) 
approuvées par la commission fédérale des communications (Federal Communications 
Commission, ou FCC) en vertu de la loi de 1934 sur les communications 
(Communications Act); aux fusions concernant des transporteurs ferroviaires, routiers et 
maritimes qui sont approuvées par la commission du commerce inter-États (Interstate 
Commerce Commission) en vertu de la loi sur le commerce inter-États (Interstate 

• Commerce  Act), et à celles qui concernent les journaux et qui ont été approuvées par le 

Procureur général aux termes de la loi de 1970 sur la préservation des journaux 

(Newspaper Preservation Act). Les fusions et acquisitions de banques tombent sous le 
coup de la loi sur les fusions bancaires (Bank Merger Act) et de la loi sur les holdings 
bancaires (Bank Holding Company Act). Ces transactions, même si elles n'échappent pas 

aux lois antitrust, exigent l'intervention du DOJ dans les 30 jours qui suivent l'approbation 
de l'organisme de contrôle compétent pour bloquer une fusion dans le secteur bancaire. 

Pour plus de détails, voir Donald I. Baker «United States of America», op. cit., 1991, 
p. 450-451. 

253 D'autres seuils s'appliquent lorsque les deux parties à une fusion ou à une 
acquisition sont des entités étrangères ou lorsqu'une entité américaine acquiert l'actif ou 
des actions portant droit de vote d'une entreprise étrangère; voir Donald I. Baker, 
International Mergers, 1991, op. cit., p. 479-480. Il convient de signaler que c'est la loi 

Hart-Scott qui permet aux départements de la justice et du commerce d'être au courant de 
transactions qui pourraient être portées ultérieurement (ou même jamais) à l'attention du 
CFIUS. 
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Tableau 6-5 
Processus d'examen des fusions aux États-Unis 

Aux termes de la loi Hart-Scott-Rodino («loi HSR»), tout projet d'acquisition 
d'une entreprise américaine doit être annoncé d'avance à la commission 
fédérale du commerce (Federal Trade Commission, ou FTC) et au département 
de la justice, à qui doivent être remis les documents pertinents si l'une des 
parties exerce des activités qui ont une incidence sur le commerce entre les 
Etats ou sur le commerce extérieur, et 

a) si l'actif ou le chiffre d'affaires annuel global de l'acheteur ou de l'entreprise 
acquise atteint ou dépasse 100 millions de dollars US et si l'autre partie a un 
actif ou un chiffre d'affaires annuel d'une valeur d'au moins 10 millions de 
dollars; 

b) et si, à la suite de l'acquisition, l'acheteur en viendrait à détenir : 
i) 15 p. 100 ou plus des titres portant droit de vote ou de l'actif de 

l'entreprise acquise, ou 
ii) des titres avec droit de vote et des avoirs de l'entreprise acquise d'une 

valeur supérieure à 15 millions de dollars. 

L'article 7A(c) de la loi HSR renferme 11 dispositions concernant les 
transactions exemptées de ces exigences. La FTC peut également accorder des 
dispenses supplémentaires à celles énumérées dans la loi. 

L'annonce, à la FTC et au département de la justice, d'une transaction qui doit 
être déclarée aux termes de la loi HSR est suivie d'une période d'attente de 
30 jours (de 15 jours s'il s'agit d'une offre d'acquisition au comptant) durant 
laquelle les parties doivent s'abstenir de conclure la transaction. La FTC ou le 
département de la justice peuvent toutefois prolonger la période d'attente 
prévue de 20 jours (de 10 jours pour les offres au comptant) en envoyant une 
«deuxième demande» de documents et de renseignements. La deuxième 
période d'attente ne débute qu'à partir du moment où les parties se sont 
conformées aux conditions de cette deuxième requête. 

Au cours de cette période d'attente, la FTC ou le département de la justice 
doivent déterminer si la transaction envisagée risque, aux termes de l'article 7 
de la loi Clayton, de «réduire considérablement la concurrence ou d'avoir 
tendance à créer un monopole» dans une zone géographique et un marché 
particuliers. Si l'organisme chargé d'examiner la transaction envisagée est 
convaincu que celle-ci ne soulève aucun problème nécessitant l'intervention de 
mesures antitrust, les parties peuvent conclure la transaction à l'expiration de la 
période d'attente. Par contre, s'il estime que la transaction va à l'encontre de la 
législation anticoalitions, il peut interdire la fusion à la fin de la période 
d'attente en obtenant une injonction provisoire à cet effet. Ou encore, les 
autorités peuvent avoir recours à diverses solutions négociées (restructuration, 
désistement par décret de consentement, etc.) avant ou après la fusion. 

En cas de non-respect de la loi, le tribunal peut rendre une ordonnance 
d'exécution et imposer une amende administrative pouvant aller jusqu'à 
10 000 $ par jour de délit. 
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Obstacles officieux à l'investissement direct 

Bien qu'on considère généralement l'économie américaine 
comme une économie ouverte, il n'en existe pas moins aux États-
Unis certains obstacles aux investissements étrangers directs qui ont 
un caractère intangible ou ne sont pas définis dans les lois. Comme 
le faisait valoir l'auteur d'une étude consacrée aux «restrictions 
administratives», publiée au milieu des années 70, "la taille et la 
complexité mêmes de l'économie américaine et des États-Unis 
constituent le facteur dissuasif le plus important, surtout pour les 
petites entreprises [...] Peu d'Américains sont conscients des obstacles 
psychologiques à l'investissement direct aux États-Unis auxquels se 
heurtent les petites entreprises étrangères 254». 

D'aucuns soulignent que la fréquence des recours aux 
tribunaux fait également obstacle aux investissements; tout 
récemment encore, un article du Financial Times faisait référence en 
termes généraux au «climat de la réglementation» aux États-Unis'. 
D'autres études récentes montrent que les règlements des États 
touchant l'environnement, la responsabilité des fabricants envers leurs 
produits et la prévention des prises de contrôle', ainsi que des 
facteurs économiques dont la portée est plus vaste, comme le taux de 
change, les taux d'intérêt et la valeur du dollar, exercent une 
influence sur les décisions d'investissement'. Ces obstacles sont 
toutefois compensés, dans une certaine mesure, par le fait que le 
marché boursier américain est le plus actif et le plus ouvert de tous 
ceux des pays membres du G-7. 

2s4  Simon Webley, Foreign Direct Investment in the United States : Opportunities and 

Impediments, British North American Committee, Londres, BNA, septembre 1974, p. 60 

(c'est l'auteur qui souligne). 

2"  «Hospital ity Undermined», Financial Times, 15 octobre 1991, p. 34. 

256  State Legislative and Regulatory Policies Affecting European Investment in the 
United States, Price Waterhouse, pour le European Institute, Washington, 1991. 

2"  European Investment in the United States : Key Issues, Location Criteria and 
Implications, KPMG Peat Marwick, pour le European Institute, Washington, 1991. 
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Obstacles aux prises de contrôle : l'amendement Exon-Florio 

Définition de la notion de «sécurité nationale» 

Parmi les obstacles intangibles aux prises de contrôle, c'est 
sans doute l'absence de définition claire et précise de la notion de 
«sécurité nationale» dans l'amendement Exon-Florio qui a l'effet le 
plus contraignant. D'après la version finale de ce texte, la notion de 
sécurité nationale «doit être interprétée au sens large et ne saurait être 
limitée à des secteurs particuliers». L'amendement Exon-Florio ajoute 
que «de façon générale, on considérera habituellement comme 
revêtant une importance particulière à l'égard de la sécurité nationale 
les transactions concernant les produits, services et technologies qui 
jouent un rôle important à l'égard des besoins des États-Unis en 
matière de défense nationale». Par ailleurs, il est tout à fait approprié, 
suivant cet amendement, d'envoyer un préavis au CFIUS «lorsque 
l'acquisition touche, par exemple, une entreprise qui fournit des 
produits ou des technologies clés, essentiels à l'industrie militaire des 
États-Un is2"». 

La notion de sécurité nationale peut avoir, en plus de son sens 
militaire évident, une dimension économique ou culturelle. Aux 
États-Unis, tout comme dans les autres pays membres du G-7, 
l'importance des objectifs économiques s'accroît du fait qu'on croit 
de plus en plus que «la vigueur de l'économie est inséparable de la 
sécurité nationale259». On voit donc que les considérations 
relatives à la sécurité nationale introduisent ici un élément 
discrétionnaire important. En donnant à cette notion une acception 
très large, comme le font les dispositions relatives aux enquêtes du 
CFIUS sur les offres d'achat étrangères, on donne au comité la 
possibilité d'enquêter sur tous les projets étrangers d'acquisition 
d'entreprises américaines. 

Il faut souligner ici combien peuvent importer les précédents 
au moment de déterminer quelles transactions risquent d'être 
considérées comme des menaces pour la sécurité nationale. Par 
exemple, après que le CFIUS eut recommandé que soit rejetée l'offre 

2" 54 Federal Regulation 58.775, 1991. 

2" Ellen Frost et Edward M. Graham, The New Global Environment, The Globalization 
of the Defense industries, and National Security (à paraître), p. 2. 
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d'achat initiale de la société General Ceramics du New Jersey par 
Tokuyama Soda, de Tokyo, James Florio a déclaré que le mécanisme 
en place semblait bien fonctionner et que les États-Unis devaient 
continuer à se défendre contre les prises de contrôle étrangères 
«inconvenantes'». Même le secrétariat d'État, pourtant sensible 
aux préoccupations des gouvernements étrangers, maintient qu'il faut 
tenir compte de considérations économiques générales au moment de 
définir la notion de sécurité nationale'. Ce manque de 
transparence a incité plusieurs compagnies étrangères à solliciter 
l'approbation du CFIUS avant d'investir aux États-Unis, même lorsque 
l'investissement envisagé n'avait que des liens ténus avec la sécurité 
nationale. Comme l'a souligné le secrétaire adjoint Dallara devant un 
sous-comité de la Chambre, 

vous ne serez peut-être pas surpris d'apprendre que le CFIUS a 
examiné toute une gamme de transactions, portant sur l'achat, par des 
compagnies étrangères, d'entreprises engagées dans des domaines 
couvrant un éventail très large, depuis la production de semences 
d'herbe à pelouse et de bulbes de tulipes jusqu'à la production de 

matériel militaire, secteur dont les opérations sont secrètes 262 . 

Il va sans dire que les bulbes de tulipes et les semences 
d'herbe à pelouse n'ont habituellement rien à voir avec la sécurité 
nationale et le patron du CFIUS a d'ailleurs affirmé qu'il n'était pas 
nécessaire de donner un préavis à son comité dans de tels cas'. 
Le problème tient sans doute au fait que, lorsqu'un préavis de 
transaction est présenté volontairement au CFIUS, celui-ci doit 
approuver ou rejeter cette transaction dans les 90 jours qui suivent. 
Par contre, si aucun préavis n'est présenté, le gouvernement peut 
intervenir à n'importe quel moment, y compris après ce délai de 90 
jours; c'est pourquoi un certain nombre d'investisseurs ont pris la 

New York Times, 24 avril 1989. 

261  Extrait d'un discours de Lawrence Eagleburger, sous-secrétaire d'État, cité dans le 
Globe and Mail, 9 février 1990, p. B4. 

262 	 • em ignage de l'honorable Charles H. Dallara, secrétaire adjoint au Trésor pour les 
affaires internationales, devant le sous-comité du commerce, de la protection des 
consommateurs et de la concurrence (Comité de l'énergie et du commerce) de la 
Chambre des représentants, 19 mars 1990, p. 5. 

2
6

3  «Exon-Florio and the CHUS Experience», allocution prononcée par Stephen J. 

Canner, directeur, Office of International Investment, U.S. Treasury, et président du CHUS, 
à l'hôtel Plaza, New York, le 27 juin 1989. 
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précaution d'aviser les autorités des projets d'investissement qui n'ont 
qu'un lien indirect avec la sécurité nationale. Dans un témoignage 
présenté devant un sous-comité du Sénat, le sous-secrétaire général 
adjoint au Trésor, John Niehuss, a révélé qu'en 1989, 30 p. 100 
seulement des transactions admissibles avaient fait l'objet d'un 
préavis, tandis qu'en 1990, le CFIUS a reçu un préavis pour 50 p. 
cent des acquisitions dont la valeur dépassait un million de 
dollars2". 

Normes de comportement 

Selon certains observateurs, il n'est pas exclu qu'on veuille se 
servir de l'amendement Exon-Florio pour amener les investisseurs 
étrangers à modifier les projets présentés au CFIUS et éventuellement 
approuvés par lui. Dans l'affaire Monsanto-Huels AG, par exemple, 
la société Huels a accepté de faire un certain nombre de concessions 
en échange de l'approbation de son projet investissement, 
s'engageant notamment «à maintenir la production aux États-Unis 
pour une période minimale de cinq ans, à maintenir les activités de 
recherche et développement [aux États-Unis] et à offrir ses produits à 
l'industrie américaine des semi-conducteurs 265» (voir, plus bas, les 
études de cas). 

À ce propos, Graham et Krugman font remarquer que les 
examens pratiqués en vertu de l'amendement Exon-Florio ont peut-
être déjà eu pour résultat concret d'imposer des normes de 
comportement aux investisseurs étrangers'. Il va sans dire que 
cela entraîne des conflits entre les priorités des États-Unis et les 
politiques des pays étrangers. Que les normes de comportement 
aient ou non fait l'objet de négociations (et il convient de souligner 
ici que les renseignements au sujet des enquêtes subséquentes du 
CFIUS se sont faits plus rares), il faut reconnaître que l'amendement 
Exon-Florio permet incontestablement d'imposer de telles normes par 
la force de la persuasion. 

264  Déclaration de John M. Niehuss, sous-secrétaire général adjoint au Trésor, faite 

devant le sous-comité des sciences, de la technologie et de l'espace du comité sénatorial 

du commerce, des sciences et des transports, le 10 octobre 1990, p. 4. 

265  New York Times, «Agency on Foreign Takeovers Wielding Power», 24 avril 1989. 

Graham et Krugman, Foreign Direct Investment, 1989, p. 115. 
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Politique à l'égard des prises de contrôle «hostiles» 

La possibilité de faire appel à l'amendement Exon-Florio pour 
contrer une OPA hostile constitue un obstacle supplémentaire. Dans 
un témoignage présenté en 1990, Christopher Wall, un avocat bien 
connu de Washington, a reconnu que ses services avaient été retenus 
«par des entreprises américaines qui voulaient se servir de 
l'amendement Exon-Florio pour se défendre contre une éventuelle 
tentative de prise de contrôle hostile par des intérêts étrangers 267». 

Adoptant ce qu'on appelle parfois «le stratagème du 
Pentagone», l'entreprise visée par une OPA hostile de la part d'une 
société étrangère peut invoquer l'amendement Exon-Florio, forçant 
ainsi un délai d'au moins 30 jours, qui pourra même durer jusqu'à 
90 jours si le CFIUS décide de faire enquête. Elle peut reculer 
l'échéance encore davantage en refusant de fournir à l'auteur de 
l'OPA ou au CFIUS les renseignements que doit contenir le préavis 
prévu dans l'amendement Exon-Florio (concernant son domaine 
d'activité, ses contrats secrets, etc. )268. Cette tactique dilatoire peut 
entraîner des retards anormaux qui auront pour effet de frustrer les 
projets de l'acquéreur étranger, qui pourra alors être forcé de retirer 
son offre. Ou encore, elle permet à l'entreprise visée de chercher un 
«chevalier blanc». 

Les obstacles non législatifs à l'IED qui découlent de l'adoption 
de l'amendement Exon-Florio sont décrits brièvement au tableau 6-6. 

Considérations spéciales concernant la haute technologie 

Les États-Unis continuent indéniablement de redouter les 
investissements étrangers, et en particulier les prises de contrôle, dans 
les secteurs de pointe. Des groupes de pression tels que l'Economic 
Strategy Institute ont fait état de la disparition apparente de la 
suprématie américaine dans les industries de haute technologie et 
réclament de nouvelles mesures protectionnistes. Les inquiétudes 
concernant la sécurité nationale marquent de plus en plus le débat 

Déclaration de Christopher R. Wall, associé de Winthrop, Stimson, Putnam & 
Roberts, de Washington, devant le sous-comité du commerce, de la protection des 
consommateurs et de la compétitivité (comité de l'énergie et du commerce) de la 
Chambre des représentants, 31 juillet 1990. 

ma  P. L. Schmidt, «Exon Florio», op. cit., p. 487. 
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sur les investissements étrangers dans ces secteurs. Au moins deux 
membres du CFIUS, les départements du commerce et de la défense, 
dressent des listes des principales industries de pointe («technologies 
naissantes» dans le premier cas et «technologies cruciales» dans le 
deuxième) qui pourraient avoir besoin d'un appui de l'État pour 
contrer les attaques des investisseurs étrangers'. 

Par contre, les États-Unis semblent vouloir adopter une attitude 
plus souple en ce qui concerne l'application de la politique antitrust à 
l'industrie nationale de haute technologie. La loi sur la recherche 
coopérative (National Cooperative Research Act, ou NCRA) permet 
désormais aux entreprises d'unir leurs efforts dans le domaine de la 
R-D sur les semi-conducteurs dans un contexte non concurrentiel, ce 
qui était auparavant interdit. Cette loi s'applique aussi aux 
collaborations entre entreprises américaines et étrangères, bien qu'on 
ait parfois fait appel à d'autres moyens pour empêcher des entreprises 
étrangères de se joindre à des consortiums dans le secteur de la haute 
technologie (voir ci-dessous). 

L'administration Clinton a récemment adopté une mesure qui 
étend la portée d'une loi apparentée au NCPA mais concernant la 
fabrication conjointe. L'amendement de 1993 sur la production 
coopérative (National Cooperative Production Amendment, ou 
NCPA), qui est entré en vigueur le 10 juin 1993, permet aux parties à 
un consortium manufacturier de demander au département de la 
justice de les protéger contre des attaques antitrust éventuelles. En 
fait, le NCPA modifie le NCRA en ce sens qu'il permet aux 
consortiums de fabrication, à l'instar des consortiums de recherche et 
développement, d'aviser le D0j et la FTC, de façon à ne devoir 
verser que le montant réel des dommages-intérêt, plutôt que le triple, 
en cas de poursuite antitrust adjugée en faveur des plaignants'''. 
Auparavant, ce genre de protection contre les poursuites intentées par 
une instance publique ou par des plaignants privés n'existait que pour 
les entreprises qui participaient à des consortiums de R-D aux termes 
du NCRA. 

269  U.S. Council on Competitiveness, Gaining New Ground : Technology Priorities for 
America's Future, Washington, 1991. 

«Clinton Signs Bill Easing Antitrust Law for Parties in Joint Production Ventures, 
Foreign Investment in the United States — News and Analysis, Washington, BNA, 
6 juin 1993, p. 1-28. 



Définition de la notion de sécurité nationale 

• Ni l'amendement Exon-Florio, ni les règlements n'essaient de définir la 
notion de sécurité nationale et le CFIUS a une conception très large des 
activités et secteurs concernés par la sécurité nationale. 

• Les règlements manquent de transparence. 

• La conception très large de la sécurité nationale permet également de tenir 
compte de la sécurité économique dans le processus d'examen. 

Normes de comportement 

• Des normes de comportement sont parfois imposées aux investisseurs 
étrangers qui sollicitent l'approbation de leurs projets d'investissement. En 
fait, le pouvoir d'exiger officieusement certains changements avant 
d'accepter une proposition fait implicitement partie du pouvoir de bloquer 
les prises de contrôle par des étrangers. Bien que le gouvernement fédéral 
soit généralement opposé à l'imposition de telles conditions (même en 
échange d'encouragements à l'investissement), l'amendement Exon-Florio 
offre la possibilité d'obliger les investisseurs étrangers à prendre certains , 
engagements en échange de l'approbation de leur projet. 

Mesures visant à bloquer ou différer les prises de contrôle étrangères 

• La cible d'une OPA hostile peut éventuellement se défendre en invoquant 
l'amendement Exon-Florio. Si elle réussit dans cette démarche, elle peut 
forcer un délai d'au moins 30 jours et même de 90 jours si le CFIUS décide 
de faire enquête. Si l'entreprise ciblée refuse de coopérer avec l'acquéreur 
et de fournir les renseignements nécessaires pour donner un préavis au 
CFIUS, elle peut, en fait, différer l'acquisition à tel point que l'offre en 
viendra à être retirée. 

Considérations concernant la haute technologie 

• Des consortiums peuvent être constitués de façon à limiter la participation 

étrangère. 
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Tableau 6-6 
Obstacles non législatifs aux IED aux États-Unis : 

l'amendement Exon-Florio et les problèmes connexes 

Contrairement aux règles qui s'appliquent aux consortiums de 
R-D, le NCPA stipule que pour avoir droit à un traitement favorable à 
l'égard des sanctions prévues par les lois anticoalitions, les principales 
usines de production du consortium manufacturier doivent se trouver 
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aux États-Unis. En outre, les partenaires doivent être des entreprises 
américaines ou être originaires de pays dont les règlements antitrust 
régissant les coentreprises de production assurent un traitement 
équitable aux entreprises américaines. 

Cette dernière exigence relative au traitement accordé aux 
compagnies américaines s'applique non seulement à la législation 
antitrust du pays étranger mais aussi à tous les accords internationaux 
et autres obligations auxquels souscrivent ce pays et les États-Unis. 
De ce point de vue, le Canada se conforme aux exigences du NCPA 
puisqu'il accorde le «traitement national» aux investissements 
américains dans le cadre de l'Accord canado-américain de libre-
échange de 1989. 

Les entreprises étrangères sont toutefois exclues des 
consortiums de R-D présentement autorisés aux termes du NCRA. À 
cet égard, SEMATECH (Semiconductor Manufacturing Technology), 
un consortium de 14 fabricants américains de semi-conducteurs, 
avoue candidement ses objectifs : «Sa mission est simple : donner à 
l'industrie américaine les moyens d'être le leader mondial dans la 
fabrication de semi-conducteurs'». Le budget annuel de 
SEMATECH s'élève à 200 millions de dollars US, dont la moitié sont 
des fonds fournis par la DARPA (Defense Advanced Research 
Products Agency). Le reste vient des 14 entreprises affiliées, dont la 
production de semi-conducteurs représente 80 p. 100 des capacités 
américaines dans ce domaine. Les statuts de SEMATECH précisent 
que seules des entreprises américaines peuvent faire partie du 
consortium. 

On trouve d'autres consortiums de recherche et développement 
aux États-Unis. Plusieurs d'entre eux excluent toute participation 
étrangère, mais on fait parfois exception pour les entreprises 
canadiennes en raison de l'Accord de libre-échange. Signalons 
notamment SEMI/SEMATECH (un consortium qui approvisionne 
SEMATECH) et MCC (Microelectronics and Computer Technology 
Corporation), tous deux situés au Texas, ainsi que le National Center 
for Manufacturing Sciences (NCMS), un consortium de fabricants de 
machines-outils dont le siège est à Ann Arbor, au Michigan. 

271  «SEMATECH - Innovation for America's Future» (brochure distribuée par 
SEMATECH), 1990, p. 7. 
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Enfin, il convient de souligner qu'en plus du NCRA, les États-
Unis ont adopté d'autres lois qui reconnaissent l'importance de la 
technologie pour leur avenir économique, notamment la loi Bayh-
Dole et la loi sur le rétablissement de la durée des brevets (Patent 
Term Restoration Act), qui accordent une protection légale aux 
inventeurs, ainsi que la loi de 1986 sur les transferts de technologie 
(Technology Transfer Act), qui, avec le décret présidentiel n° 12591, 
encourage les échanges technologiques entre les laboratoires fédéraux 
et l'industrie privée. Parmi d'autres mesures envisagées, on a 
notamment recommandé que le bureau de la politique scientifique et 
technique (U.S. Office of Science and Technology Policy) reçoive des 
appuis supplémentaires et que la DARPA bénéficie de nouveaux 
crédits pour des projets de nature non militaire'''. L'adoption de 
ces recommandations et d'autres mesures éventuelles de ce genre 
pourrait contribuer à faire s'estomper la ligne de démarcation entre 
les secteurs privé et public, mais on ne saurait en conclure que 
l'admissibilité des entreprises étrangères à certains de ces programmes 
est assurée. Un récent rapport de l'European Institute fait une mise 
en garde à cet égard : 

Dans le système fédéral américain, la nécessité de réaliser un équilibre 
entre les intérêts locaux ou régionaux et l'intérêt national mène 
souvent à des compromis qui rongent peu à peu des politiques 
nationales de longue date. Les pressions politiques qui s'exercent au 
niveau local et celles de groupes d'intérêts spéciaux ont parfois réussi, 
ou presque, à saper la politique d'ouverture des États-Unis en matière 
de commerce et d'investissement. [...] Cela pourrait entraîner la 
disparition du «traitement national», pas forcément dans l'avenir 
immédiat, mais petit à petit. Ce processus pourrait d'ailleurs 
s'accélérer si les négociations commerciales multilatérales de l'Uruguay 
Round ne débouchent pas sur un accord acceptable aux parties en 
cause, car cet échec pourrait accroître l'influence et l'attrait émotif des 

intérêts protectionnistes 273 . 

Obstacles aux prises de contrôle : législation des États 
régissant les prises de contrôle et les sociétés 

Ces dernières années, plusieurs États américains ont instauré, 
dans le cadre du droit des sociétés, des mesures visant à contrer les 
OPA hostiles lancées par des entreprises étrangères ou américaines. 

272  U.S. Council on Competitiveness, «Gaining New Ground», p. 16-17 et 46. 

273  Price Waterhouse, «Policies Affecting European Investment in the United States», 
1991, section II, p. 18. 
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Ces mesures comprennent l'adoption de dispositions statutaires 
spéciales et de régimes visant à protéger les droits des actionnaires 
(«pilules empoisonnées»), de même que la possibilité, dans certaines 
circonstances, de rendre intouchables les avoirs ou les titres des 
entreprises visées'''. On pouvait dénombrer, au milieu de l'année 
1992, 40 États qui avaient adopté une réglementation quelconque 
concernant les prises de contrôle, dont au moins 38 prévoyaient, 
dans leur législation sur les sociétés, plus d'une mesure de 
réglementation touchant ces questions 275 . 

Souvent, ces règlements anti-OPA visaient principalement à 
protéger des entreprises locales contre les démarches d'investisseurs 
étrangers désireux de les acquérir. Les autorités de ces États 
s'inquiétaient tout particulièrement des répercussions économiques 
désastreuses que pouvaient engendrer de telles prises de contrôle, 
alléguant qu'elles risquaient de provoquer un endettement inutile et 
des pertes massives d'emplois, et évoquant aussi les conséquences 
adverses du financement par «obligations de pacotille» qui découlent 
de ce genre d'activité. Ces initiatives vont toutefois à l'encontre des 
démarches faites par divers États pour attirer des capitaux étrangers 
capables de créer des emplois et d'engendrer d'autres retombées 
bénéfiques. 

La Cour suprême ayant émis en 1984 un jugement qui 
abrogeait une loi anti-OPA d'un État, les lois des États relatives au 
droit des sociétés ont cessé, pendant un certain temps, de jouer un 
rôle important dans les efforts en vue d'empêcher les fusions et 
acquisitions aux États-Unis. En 1987, cependant, la Cour suprême a 
confirmé la loi de l'Indiana concernant l'acquisition d'un bloc 
d'actions accordant le contrôle sur une entreprise. Depuis ce 
jugement, une deuxième génération de lois anti-OPA a surgi dans 
divers États. 

D'autres États ont promulgué des lois touchant l'acquisition 
d'un bloc de contrôle qui exigent habituellement que l'octroi du droit 
de vote aux actionnaires dont les actions dépassent un pourcentage 

274  On trouvera une description des divers types de lois anti-OPA adoptées par les 
États dans Mergers and Acquisitions, «From the Hustings : The Role of States With 
Takeover Control Laws» (Investment Dealer's Digest, New York), septembre-octobre 1992, 
p. 61-62. 

275  Mergers and Acquisitions, op. cit., septembre-octobre 1992. 
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déterminé du total soit approuvé par une majorité des actionnaires 
neutres, c'est-à-dire ceux qui n'ont aucune affiliation avec les 
investisseurs ni avec les cadres ou administrateurs en titre de la 
société. 

Certains États ont adopté des dispositions législatives portant 
sur la «majorité qualifiée à un juste prix» afin de réduire le plus 
possible les risques qu'un investisseur ne paie un prix donné pour 
obtenir un bloc de contrôle dans une entreprise, puis force les autres 
actionnaires à lui vendre leurs actions à un prix inférieur. Cette 
mesure vise, en fait, à éviter les offres d'actions à double prix qui ont 
pour effet d'écarter les actionnaires minoritaires'. 

D'autres lois visent à suspendre les regroupements 
d'entreprises, imposant aux investisseurs «hostiles» un délai déterminé 
avant qu'ils puissent réaliser une fusion avec une entreprise non 
consentante, même s'ils ont déjà acquis la majorité de ses actions par 
offre publique d'achat. La délai peut durer de deux à cinq ans. 
D'autres conditions peuvent être imposées à l'acquéreur, même après 
l'expiration de ce délai. 

Certains États ont adopté des lois de reprise des bénéfices qui 
permettent à une entreprise de récupérer les profits réalisés par un 
investisseur qui manifeste l'intention d'acquérir un bloc de contrôle, 
puis vend sa part dans les 18 mois qui suivent. Il peut arriver qu'on 
déroge à cette disposition si l'investisseur ne révèle ses intentions 
qu'au bout d'un délai jugé suffisant. 

Les lois anti-OPA adoptées par le Sénat de la Pennsylvanie, qui 
renferment notamment des dispositions très sévères à l'endroit des 
«prédateurs», comptent parmi les plus strictes qui soient actuellement. 
Ces lois limitent les droits de vote d'un groupe ou d'un investisseur 
qui acquiert au moins 20 p. 100 des actions d'une entreprise. Elles 
permettent en outre la saisie de tous les bénéfices réalisés par les 
investisseurs à court terme qui vendent leurs titres dans les 18 mois 
qui suivent l'acquisition d'au moins 20 p. 100 des actions de 
l'entreprise. Les employés sont par ailleurs protégés contre les 
répercussions défavorables des fermetures d'usines et contre les autres 

276  IL&T, United States, septembre 1989, p. 6-7. Il existe de telles lois en Arizona, en 
Floride, en Idaho, en Indiana, en Louisiane, au Minnesota, au Missouri ainsi qu'en 

Caroline du Nord et du Sud. 
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difficultés causées par l'acquisition de leur entreprise. La législation 
exige enfin que l'acquéreur assume la responsabilité des conventions 
collectives en vigueur et qu'il verse des indemnités de départ aux 
employés qui perdent leur emploi par suite de la vente de 
l'entreprise'. 

Études de cas sur les IED aux États-Unis : bref aperçu 

La présente section présente brièvement plusieurs exemples de 
projets d'investissement étranger direct aux États-Unis. Le premier 
comporte l'intervention de la législation anti-OPA d'un État, tandis 
que les autres ont fait l'objet d'une enquête par le CFIUS 
conformément aux dispositions de l'amendement Exon-Florio. Dans 
l'examen des études de cas, il importe de se rappeler que de 
nombreux investissements n'y sont pas représentés parce que la 
présence de cet amendement a eu pour effet de dissuader leur entrée 
aux États-Unis. 

MAMCO / CATIC 

Le projet d'acquisition de MAMCO (un fabricànt de pièces 
métalliques pour aéronefs commerciaux, situé à Seattle) par la China 
National Aero-Technology Import and Export Corporation (CATIC) est 
le seul qui ait été refusé en vertu de l'amendement Exon-Florio. 
MAMCO n'avait pas de contrats militaires secrets, mais certains de 
ses produits étaient assujettis à des mesures de contrôle des 
exportations; son chiffre d'affaires était imputable dans une proportion 
de pas moins de 90 p. 100 à des transactions avec Boeing, dont le 
siège est également à Seattle. Bien qu'on ait invoqué la sécurité 
nationale dans l'ordonnance de refus du 2 février 1990, certains 
estiment que, la CATIC étant une société d'État et la transaction ayant 
eu lieu peu de temps après le massacre de la place Tienanmen, cette 
décision était plutôt liée à des considérations générales de politique 
extérieure. En outre, il avait été révélé que la CATIC avait transgressé 
les lois américaines relatives au contrôle des exportations en 1984, 
alors qu'elle avait acheté deux moteurs d'avion CFM-56 de la 

2"  «A Paradoxical Anti-Takeover Bill», New York Times, cahier consacré aux questions 
financières, 8 avril 1990; et «Pennsylvania Acts on Takeover Bids», Financial Times, 
Londres, cahier consacré au droit des affaires, 19 juillet 1990. 
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General Electric et les avait démontés pour en percer les secrets de 
fabrication. 

Comme l'a toutefois signalé l'auteur d'un article résumant cette 
affaire dans le Harvard international Law Journal, MAMCO 
n'employait pas de concepteurs ou d'ingénieurs à plein temps et a 
même été décrite comme un «cogneur de métal» et un «atelier 
d'usinage'''. L'argument de la sécurité nationale invoqué pour 
rejeter l'offre de la CATIC semble donc reposer sur des assises plutôt 
fragiles. Cet exemple indique que des considérations politiques 
étrangères à la sécurité nationale influencent parfois les décisions 
rendues en vertu de l'amendement Exon-Florio. 

Norton Co. / BTR  Pic  

Norton Co., de Worcester, au Massachusetts, était la cible 
d'une OPA hostile de la part de la société britannique BTR Plc au 
début de 1990. Bien que Norton eût quelques contrats dans des 
secteurs liés à l'approvisionnement militaire, le Président 
recommanda le 25 juin 1990 de ne rien faire pour en empêcher 
l'acquisition. Devant la vive opposition de la population locale et de 
la direction et du conseil d'administration de la compagnie, 
l'assemblée législative de l'État du Massachusetts avait toutefois déjà 
agi et avait promulgué une nouvelle loi anti-OPA en avril 1990. La 
loi avait pour effet d'empêcher la BTR de remplacer immédiatement 
la plupart des membres du conseil d'administration de Norton par 
sollicitation de procurations. En outre, elle donnait à Norton le 
temps de trouver un «chevalier blanc» qui accepterait de l'acquérir à 
l'amiable, à la suite de négociations. L'ironie du sort a voulu que ce 
«chevalier blanc» soit également une entreprise étrangère, la 
Compagnie Saint-Gobain de France, et que cette acquisition fasse 
également l'objet d'une enquête du CFIUS. 

Monsanto Electronic Materials Co. / Huels AG 

La première enquête menée par le CFIUS en vertu de 
l'amendement Exon-Florio concernait la vente de la Monsanto 
Electronic Materials Co. (MEMC), une filiale du groupe Monsanto, à 

Jim Mendenhall, «United States : Executive Authority to Divest Acquisitions under 
the Exon-Florio Amendment - the MAMCO Divestiture», Harvard International Law 
Journal, vol. 32, 1991, p. 290. 
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la société Huels AG, filiale de VEBA AG, un conglomérat ouest-
allemand ayant des intérêts dans les industries chimiques. D'après un 
article paru dans une revue d'affaires américaine au sujet de cette 
enquête, MEMC «était le dernier grand fabricant américain de 
tranches de silicium [disques plats utilisés dans la fabrication des 
semi-conducteurs] destinées au marché commercial et le seul 
producteur américain de tranches de 8 pouces pour ce marché279». 

Le 3 février 1989, le président Bush recommanda que la 
transaction soit complétée, sur l'avis unanime du CFIUS. Ce dernier 
n'avait toutefois donné son accord qu'après une série de rencontres 
avec les représentants de la société Huels. Le comité avait 
soigneusement évité de présenter des requêtes officielles, mais le 
département de la défense, le représentant Florio, la SEMATECH (un 
consortium de haute technologie auquel appartenait MEMC) et le 
CFIUS lui-même avaient exercé des pressions pour obtenir certaines 
garanties, que le président de Huels, Cari Krauch, avait d'ailleurs 
transmises par écrit au secrétaire du Trésor, Nicholas Brady, le 
23 janvier 1989. Il promettait notamment de maintenir la production 
aux États-Unis pendant cinq ans, de poursuivre des activités de R-D 
aux États-Unis et de vendre des tranches de silicium à des fabricants 
américains de semi-conducteurs. La publicité dont ces promesses 
avaient fait l'objet n'était pas prévue et les autorités se sont montrées 
plus avares de détails sur les transactions subséquentes. 

Semi-Gas / Nippon Sanso KK 

Le 27 juillet 1990, le président Bush confirmait la vente de 
Semi-Gas, une filiale de Hercules Inc., de Wilmington, au Delaware, 
à la société Matheson Gas Products, Inc. (New Jersey), une filiale de 
la Nippon Sanso KK, de Tokyo. La société Semi-Gaz fabrique des 
«cabinets à gaz» employés dans la fabrication des semi-conducteurs. 
Malgré l'approbation du Président, le département de la justice 
annonça qu'il tenterait de bloquer la vente devant les tribunaux', 
invoquant des arguments anti-OPA, mais il fut éventuellement 
débouté de son appel. Cet exemple montre que les investisseurs 
étrangers aux États-Unis font face à une situation de plus en plus 

2' Bradley R. Larschan, «A Review of Exon-Florio Investigations to Date», dans Foreign 
Investment in the United States : News and Analysis, op. cit., Londres et Washington, 
BNA, mai 1990, p. 18. 

Financial Times, 2 janvier 1991, p. 2. 
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ambiguë et incertaine, surtout dans le cas d'OPA hostiles ou 
d'acquisitions visant des entreprises du secteur de la haute 
technologie ou soulevant des controverses pour d'autres motifs. 

LTV Corporation / Thomson-CSF 

Le projet d'acquisition de la division des missiles de la 
compagnie LTV par la société Thomson-CSF est sans aucun doute 
l'investissement étranger le plus important qui ait été examiné par le 
CFIUS depuis la promulgation de l'amendement Exon-Florio en 1988. 
Cette affaire a précipité l'adoption des plus récentes modifications à 
la législation (les amendements Byrd de 1992). L'offre 
(éventuellement retirée) de Thomson-CSF, une société d'électronique 
dont le propriétaire, Thomson S.A., appartient dans une proportion de 
60 p. 100 au gouvernement français, visait la division des missiles et 
de l'aérospatiale de LTV Corporation, de Dallas, au Texas. LTV est 
un important fournisseur du département américain de la défense, 
produisant plusieurs systèmes d'armes stratégiques, y compris le 
lance-roquettes multiples et le système antimissile de pointe ENRINT. 

LTV était sous la protection de la cour des faillites depuis près 
de six ans au moment de l'offre de Thomson. En avril 1991, celle-ci 
avertit le CFIUS de son intention d'acheter la division des missiles de 
LTV. Pour présenter son offre, Thomson s'était associée à la division 
Hughes Aircraft de la société General Motors et au groupe Carlyle, 
une banque d'investissement de Washington, mais ses deux 
partenaires se retirèrent du projet lorsque l'opposition commença à se 
manifester. 

Certains exprimaient leur inquiétude au sujet de l'éventuelle 
transaction entre Thomson et LTV, alléguant qu'elle risquait de 
compromette la sécurité nationale car elle allait permettre à la France 
d'avoir accès à une technologie militaire américaine d'une 
importance cruciale. On craignait également que cette acquisition ne 
donne lieu à des transferts de technologie à des pays tiers, vu que 
Thomson vendait des armements à des pays comme la Libye et l'Iraq. 
On redoutait par ailleurs que la transaction n'entraîne des pertes 
d'emplois parmi les travailleurs américains, car il n'était pas exclu 
que Thomson décide de confier les commandes de matériel de LTV à 
des fournisseurs français plutôt qu'américains. Thomson répliqua que 
non seulement le département de la défense l'avait assurée d'emblée 
que l'acquisition serait approuvée, mais qu'elle s'engageait en outre à 
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se conformer à tous les règlements et conditions de sécurité 
nécessaires. 

Les pressions venant du Congrès étaient cependant très fortes. 
Lors d'un vote, le Sénat condamna la transaction en adoptant une 
résolution non exécutoire à une majorité de 93 voix contre 4. 
Retirant son offre en juillet 1992, Thomson tenta de la restructurer, 
mais ses démarches en vue d'acquérir une participation minoritaire 
dans LTV échouèrent au bout de quelques semaines. La division 
aérospatiale de LTV fut ultérieurement acquise par un consortium 
formé de plusieurs entreprises américaines, soit Loral Corporation, le 
groupe Carlyle et Northrop Corporation. 

Armstrong World Industries / Famille Belzberg 

L'offre d'achat hostile d'Armstrong World Industries Inc. (un 
fabricant de carreaux de sol et de matériaux de construction), de 
Lancaster, en Pennsylvanie, par la famille Belzberg de Vancouver est 
un exemple classique des OPA houleuses des années 80. Adoptant 
là tactique du «chantage à liopA281»,  les Belzberg firent appel à des 
titres d'emprunt très spéculatifs, tandis que, de son côté, Armstrong 
diluait son actif au moyen de nouvelles émissions d'actions et 
remaniait ses statuts pour y intégrer des «pilules empoisonnées». 

Ces manoeuvres incitèrent l'assemblée législative de l'État à 
prendre des mesures de protection en adoptant le projet de loi 1310, 
qui renfermait les dispositions anti-OPA les plus strictes qu'on puisse 
trouver aux États-Unis282 . Ce projet de loi institutionnalisait le 
recours aux «pilules empoisonnées» pour se défendre contre une 
OPA, en stipulant que tout nouvel actionnaire qui acquiert, puis 
revend 20 p. 100 des actions portant droit de vote d'une entreprise 
doit remettre les bénéfices à cette dernière (disposition à laquelle on 
a donné le nom de «clause de dégorgement») 283 . 

Certaines compagnies de la Pennsylvanie craignaient que cette 
nouvelle mesure ne fasse baisser le prix des actions et la valeur à 

28 1 Manoeuvre par laquelle un acquéreur hostile revend ses actions à l'entreprise-cible, 

ce qui lui permet souvent de réaliser un bénéfice intéressant. 

Report on Business Magazine (Globe and Mail), septembre 1990, p. 35. 

"3  Ibid., p. 18. 
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long terme des entreprises, mais rien n'indique que les assemblées 
législatives des États vont devenir moins enclines à adopter des lois 
de ce genre. 

Conclusion 

Il n'est pas sans intérêt de signaler que si le gouvernement 
fédéral, ceux des États et les autorités locales se méfient souvent des 
prises de contrôle étrangères, surtout dans les industries de pointe, ils 
n'en encouragent pas moins activement et subventionnent même 
Parfois, les investissements étrangers consacrés à de nouvelles 
implantations aux États-Unis. Un grand nombre d'États et 
d'administrations municipales, en quête de nouvelles sources 
d'emploi et de nouvelles recettes fiscales, essaient d'attirer chez eux 
des projets d'importants investissements étrangers. Pas moins de 42 
des 50 États ont des bureaux ou des délégations dans 24 pays 
étrangers à cette fin expresse; 36 États ont un bureau au Japon. Les 
mesures d'incitation se présentent sous diverses formes, depuis l'offre 
d'infrastructures et de terrains gratuits jusqu'à l'émission d'obligations 
industrielles (pour le financement de projets à faible taux d'intérêt) et 
l'octroi d'allégements fiscaux. 

On peut certes voir là une manifestation de ce que 
A.E. Safarian appelle l'attitude contradictoire des pays industrialisés, 
et surtout des États-Unis, envers l'IED. D'une part, en effet, ils font 
tout en leur pouvoir pour attirer des capitaux étrangers, mais en 
même temps, ils mettent en place des lois, règlements et institutions 
en vue de s'assurer que seuls des investissements de qualité seront 
effectués'. 

On peut donc dire que les priorités stratégiques des États-Unis 
dans ce domaine sont présentement dans un état d'incertitude et de 
contradiction. Tout en encourageant les investissements destinés à de 
nouvelles implantations, ils se méfient de plus en plus des fusions et 
des acquisitions; certains éléments de l'opinion adoptent une attitude 
de plus en plus protectionniste, tandis que d'autres souhaitent réduire 
les obstacles à l'investissement étranger. Par ailleurs, alors qu'il 
n'existe toujours pas d'agence centrale d'examen des IED aux États- 

284  A.F. Safarian, «Rapporteur's Comments», dans Corporate Globalization through 
Mergers and Acquisitions, University of Calgary Press, 1991, p, 247. 
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Unis, l'interprétation très libre qu'on peut donner aux lois antitrust et 
aux considérations de sécurité nationale (surtout en raison de 
l'amendement Exon-Florio) donne aux autorités américaines (aussi 
bien celles des États que l'administration fédérale) une grande marge 
de manoeuvre pour influencer les résultats des tentatives de prises de 
contrôle étrangères. Les règlements américains concernant les IED 
ont subi d'importantes modifications au cours des années 80, ce qui a 
amené Graham et Krugman à constater que 

le débat concernant la politique envers les IED est axé, pour une 
bonne part, sur la possibilité de mettre en place des lois qui 
établiraient officiellement des mécanismes d'examen et des normes de 
comportement. Mais en fait, le CFIUS actuel pourrait devenir 
l'instrument d'une politique très interventionniste sans qu'il soit 
nécessaire de prendre d'autres initiatives législatives; il suffirait de 

donner à son mandat une interprétation plus large. 285  

Bref, il n'est pas contradictoire d'affirmer que si les États-Unis 
sont parmi les pays du G-7 qui ont le moins de restrictions à l'endroit 
des IED effectués chez eux, les étrangers qui veulent y investir sont 
néanmoins confrontés à un nombre croissant de contraintes. 

285 Graham et Krugman, Foreign Direct Investment in the United States, Institute for 

International Economics, Washington, 1989, p. 100. 
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CANADA 

Introduction 

Le régime canadien d'investissement étranger est de plus en 
plus libéral. En 1985, le gouvernement nouvellement au pouvoir a 
remplacé la Loi sur l'examen de l'investissement étranger (LEIE) 
restrictive par la Loi sur Investissement Canada (LIC) et créé 
Investissement Canada, agence chargée de projeter du Canada 
l'image d'une destination sûre et rentable pour le monde des affaires. 
Cette mesure législative traduisait un changement majeur de la 
politique en matière d'investissement international. En effet, on 
reconnaissait alors l'importance du capital et de la technologie de 
provenance étrangère pour le Canada, tout en conservant un 
mécanisme assujettissant à un examen les investissements étrangers 
importants. 

En 1867, année de la Confédération, la majorité des 
investissements étrangers au Canada provenait du Royaume-Uni et se 
présentait sous la forme de placements de portefeuille. Au tournant 
du siècle dernier, l'investissement étranger direct (IED) s'était accru au 
point de représenter un quart de l'investissement étranger total au 
Canada. Par la suite, les entrées brutes de capitaux en provenance 
des États-Unis ont pris beaucoup d'ampleur; il s'agissait presque 
exclusivement d'investissements directs. Après la Seconde Guerre 
mondiale, les investissements directs des États-Unis au Canada se sont 
de nouveau accrus de façon spectaculaire. C'est alors que le stock 
des IED représentait la moitié des investissements étrangers totaux au 
Canada, où le degré de propriété et de contrôle étrangers était 
désormais le plus élevé au sein du monde industrialisé. 

Il n'est donc pas surprenant que l'on soit arrivé, au Canada, à 
vouloir concilier deux réalités : la proportion élevée de l'industrie 
canadienne sous propriété et contrôle étrangers; le besoin constant 
d'investissements étrangers directs pour obtenir des technologies et 
une expertise en gestion. L'IED favorise l'efficacité et la concurrence 
sur le petit marché ouvert du Canada. La politique du Canada en 
matière d'investissements étrangers vise à établir un équilibre entre 
ces deux réalités conflictuelles. 
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Évolution institutionnelle 

C'est en 1958, année de parution du Rapport de la 
Commission royale d'enquête sur les perspectives économiques du 
Canada', que le public a pris conscience, pour la première fois, 
des coûts sociaux et politiques des IED. Les études qui ont suivi ont 
fait monter l'inquiétude du public face à l'ampleur du contrôle 
étranger dans l'industrie canadienne. Conformément aux 
recommandations du Rapport Gray, paru en 1973, le gouvernement 
libéral a créé l'Agence d'examen de l'investissement étranger, 
chargée d'examiner les investissements étrangers au Canada afin de 
s'assurer qu'ils apporteraient des «avantages appréciables au Canada». 
À cette époque-là, toutes les acquisitions, directes et indirectes, 
étaient assujetties à l'examen, tout comme les investissements 
étrangers visant l'établissement de nouvelles entreprises. 

La création d'Investissement Canada en 1985, par le 
gouvernement conservateur nouvellement élu, était un changement 
radical qui mettait fin à la politique restrictive de l'AEIE en matière 
d'investissement étranger. Les dispositions de la Loi sur 
Investissement Canada (LIC) assujettissaient à l'examen seulement les 
prises de contrôle importantes d'entreprises canadiennes par des 
étrangers, et le critère sur lequel était fondée l'approbation n'était 
plus des «avantages appréciables au Canada», mais «l'avantage net du 
Canada». L'Accord de libre-échange conclu entre le Canada et les 
États-Unis (ALE) en 1989 est un pas important vers la libéralisation 
des échanges commerciaux et des relations en matière 
d'investissement entre les deux pays signataires. À la suite de 
l'adoption de l'ALE, des modifications ont été apportées à la Loi sur 
Investissement Canada et le traitement des investissements directs en 
provenance des États-Unis a été assoupli. En septembre 1992, les 
gouvernements du Canada, des États-Unis et du Mexique ont négocié 
l'Accord de libre-échange nord-américain (ALENA) en vertu duquel le 
régime auquel est assujetti l'investissement américain au Canada 
s'appliquera également au Mexique. 

2" Walter Gordon, président, Rapport de la Commission royale d'enquête sur les 
perspectives économiques du Canada, novembre 1957. 
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Tendances récentes 

À la fin de l'année 1992, le stock des IED au Canada était 
évalué à 136,6 milliards de dollars CAN (107,5 milliards de dollars 
US). Le stock des investissements directs du Canada à l'étranger 
(IDCE) était pour sa part évalué à 99 milliards de dollars CAN (78 
milliards de dollars US). Le stock des IDCE a progressé à un rythme 
supérieur à celui du stock des IED, ce qui a permis d'établir un 
meilleur équilibre entre les investissements directs au pays et à 
l'étranger. Les IDCE s'étant accru à un rythme supérieur de plus 
d'une fois et demie à celui des IED en l'espace d'une dizaine 
d'années, les investissements directs du Canada à l'étranger, qui 
constituaient environ 50 p. 100 du stock des investissements directs 
intérieurs en 1983, représentaient environ 73 p. 100 en 1992 (voir la 
figure 7-1). 

Figure 7-1 
Stock des investissements étrangers directs, 1980-1991 

(Milliards de dollars US) 

Investissements 	a Investissements 

canadiens 	 étrangers 

à l'étranger 	 au Canada 

Source : Compilations d'Investissement Canada, fondées sur des données de Statistique 

Canada et de l'OCDE. 
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Le milieu des années 80 a été marqué par d'importants 
déplacements parmi les grandes sources d'IED au Canada. Plus 
précisément, les États-Unis, la principale source d'IED au Canada 
depuis toujours, se voyaient distancés. En 1985, les États-Unis étaient 
à l'origine de près des trois quarts de l'ensemble des IED au Canada, 
alors qu'en 1992, ils l'étaient pour moins des deux tiers. Par contre, 
d'autres pays industrialisés, surtout le Royaume-Uni et le Japon, 
avaient pris de l'importance comme sources d'IED au Canada. Les 
IED provenant du Royaume-Uni sont passés de 9,8 p. 100 en 1985 à 
12,5 p. 100 en 1992; cette progression de 2,7 points de pourcentage 
représente plus de la moitié de l'augmentation des IED en 
provenance de la CE au cours de cette période. Les IED provenant 
du Japon ont pratiquement doublé, passant de 2,2 p. 100 en 1985 à 
4,1 p. 100 en 1992; en 1991, le Japon était à lui seul à l'origine 
d'environ 58 p. 100 des IED en provenance des pays riverains du 
Pacifique. 

À noter également que la situation du Canada comme 
destination mondiale des investissements directs a beaucoup changé 
ces 30 dernières années. En 1967, le Canada était la principale 
destination des investissements étrangers directs et détenait plus de 
18 p. 100 du stock mondial des IED intérieurs. Puis, dans les années 
70 et 80, d'autres importantes destinations d'IED sont entrées en lice 
pour attirer des capitaux étrangers, et le Canada a alors enregistré une 
baisse graduelle de sa part des IED intérieurs, laquelle a chuté de 
16 p. 100 en 1973 à légèrement plus de 10 p. 100 en 1980. En 
1990, le Canada ne comptait plus que 6,6 p. 100 des IED à l'échelle 
mondiale, évalués à 1,6 billion de dollars US. Il se classait ainsi 
derrière les États-Unis, le Royaume-Uni et l'Allemagne'. 	Mais, 
comme le montre la figure 7-1, le Canada maintient son premier rang 
parmi les pays industrialisés pour ce qui est du stock brut de capital 
privé non résidentiel. 

Comme dans la plupart des pays industrialisés, à la fin des 
années 80, le Canada a enregistré une hausse marquée du nombre de 
fusions et d'acquisitions (F&A) transfrontières. L'Accord de libre-
échange entre le Canada et les États-Unis a été précédé et suivi d'une 
vague de restructurations d'entreprises qui a donné lieu à une forte 
augmentation du nombre de prises de contrôle transfrontières. Selon 

28 7 Voir John Rutter, Recent Trends in International Direct Investment, op. cit., 
août 1992. 
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KPMG Dealwatch, en 1989 (première année d'application de l'ALE), 
les acquisitions d'entreprises canadiennes par des étrangers ont atteint 
la valeur record de 12 milliards de dollars US, soit une hausse de 
237 p. 100 par rapport à l'année précédente. Par contre, en 1990, la 
valeur des acquisitions transfrontières a sérieusement chuté pour 
s'établir à 5,4 milliards de dollars US. À titre de comparaison, la 
valeur des acquisitions d'entreprises étrangères par des 
multinationales canadiennes était inférieure à 5 milliards de dollars 
US pour les années 1989 et 1990 (voir la figure 7-2); en 1988, les 
fusions et les acquisitions du Canada à l'étranger ont atteint la valeur 
record de 10 milliards de dollars US. À noter toutefois qu'une prise 
de contrôle a représenté à elle seule une bonne partie de cette 
somme288

. 

Figure 7-2 
Fusions et acquisitions transfrontières, Canada, 1988-1990 

Source : KPMG Dealwatch 91. 

Le 1" avril 1988, la Corporation Campeau du Canada a acquis l'entreprise sous 
contrôle américain Federated Department Stores Inc. pour 6,7 milliards de dollars US — il 
s'agissait de la plus importante prise de contrôle d'une entreprise étrangère par une 
entreprise canadienne. 



D'après les données les plus à jour de Statistique Canada sur le contrôle 
étranger : 

• la proportion sous contrôle étranger des actifs de sociétés (financières et 
non financières) au Canada a atteint 18,9 p. 100 en 1988, soit une hausse 
de 0,6 point de pourcentage et de 2 points de pourcentage, respectivement, 
par rapport aux années 1987 et 1983; 

• la proportion sous contrôle étranger des revenus de sociétés s'établissait à 
25,3 p. 100 en 1988, comparativement à 25,7 p. 100 en 1987; 

• la proportion sous contrôle étranger des bénéfices de sociétés a augmenté 
de façon marginale, passant de 26,2 p. 100 en 1987 à 26,3 p. 100 en 
1988. 

• Dans le secteur des sociétés non financières, la proportion sous contrôle 
étranger des actifs de sociétés a grimpé de 1,5 point de pourcentage, pour 
se chiffrer à 26,2 p. 100 en 1988. Il s'agissait de la troisième hausse 
annuelle consécutive depuis la tendance générale à la baisse qui s'était 
amorcée en 1971, année durant laquelle le contrôle étranger avait atteint le 
sommet de 37 p.  100. 

Le stock des IED, exprimé en pourcentage du stock national brut de capital 
privé non résidentiel, est le plus élevé de tous les grands pays industrialisés : 

• En 1992, le stock des IED au Canada représentait un tout petit peu plus de 

10 p. 100 du stock de capital privé investi dans le secteur non résidentiel. 
Il représentait environ 11 p. 100 de ce capital en 1975, puis la proportion a 
baissé jusqu'à 8,8 p. 100 en 1982 pour remonter progressivement à plus de 

10 p. 100 en 1991, comparativement à 9,1 p. 100 au Royaume-Uni, 4,2 p. 

100 aux États-Unis et 2,8 p. 100 en Allemagne et en France (à la fin de 
l'année 1989). 

• Les investissements étrangers directs au Canada en pourcentage du PIB sont 
restés généralement stables au cours des années 80 : ils ont baissé de 

20,9 p. 100 en 1980 à 18,2 p. 100 en 1988 pour passer de 18,3 p. 100 en 

1989 à légèrement moins de 20 p. 100 en 1992. Parmi les pays du G-7, 
seul le Royaume-Uni avait un ratio IED-PIB supérieur à celui du Canada en 

1990 (22,2 p. 100 au Royaume-Uni et 19,5 p. 100 au Canada). 
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Tableau 7-1 
Propriété et contrôle étrangers au Canada 

Il semblerait que le degré de contrôle étranger soit beaucoup 
plus élevé, en termes relatifs, dans l'industrie canadienne que dans 
celle de tout autre pays du G-7. Malgré les différences qui existent 
d'un pays à l'autre du G-7 pour mesurer les données relatives au 
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contrôle étranger, il reste que la place plus importante qu'occupent 
les entreprises étrangères dans l'économie canadienne n'a rien de 
surprenant, puisque le pays a toujours beaucoup compté sur des 
capitaux étrangers pour son développement économique. Le 
tableau 7-1 présente plusieurs indicateurs de l'importance relative de 
la participation étrangère dans l'économie canadienne. 

Obstacles officiels à l'investissement direct 

Bien qu'un certain nombre de politiques, de lois et de 
règlements fédéraux et provinciaux aient des répercussions sur les 
investisseurs étrangers au Canada, la Loi sur Investissement Canada, 
entrée en vigueur en juin 1985, en remplacement de la Loi sur 
l'examen de l'investissement étranger de portée plus restreinte, 
constitue l'élément clé de la politique canadienne en matière 
d'investissement étranger. Investissement Canada a vu le jour pour 
faire appliquer la loi ainsi adoptée'. L'Agence a un triple 
mandat : 

• favoriser les investissements par des Canadiens et des non-
Canadiens; 

• faire de la recherche et fournir des avis sur des questions liées 
à l'investissement; 

• examiner les investissements étrangers importants afin de 
s'assurer qu'ils seront vraisemblablement à l'avantage net du 
Canada. 

Cadre réglementaire 

Dans l'exercice de son mandat, Investissement Canada 
conseille et assiste le ministre responsable de l'Agence (appelé ci-
après le «Ministre»). Les autres ministères et organismes qui 
participent directement ou indirectement à la surveillance des IED au 
Canada sont mentionnés dans la figure 7-3. 

289  Depuis le 25 juin 1993, certains services d'Investissement Canada dont ceux 
chargés de l'examen de l'investissement, et certains services des ministères des 

Communications, de la Consommation et des Affaires commerciales et de l'Industrie, des 
Sciences et de la Technologie, ont été regroupés pour former le nouveau ministère 

Industrie et Sciences Canada. Les dispositions de la LIC concernant l'examen de 
l'investissement sont toujours en vigueur et le ministre responsable est le ministre de 
l'Industrie et des Sciences. 



INVESTISSEMENT CANADA 

Le ministre de l'Industrie, des Sciences 

et de la Technologie Canada administre 
la LIC par l'intermédiaire de l'Agence. 

AUTRES MINISTRES ET 
ORGANISMES FEDRAUX 

ET PROVINCIAUX 

Investissement Canada consulte 

les ministères et les organismes 

touchés par l'investissement. 

FINANCES CANADA 

En vertu de la Loi sur les  
banques, il réglemente les IED 

dons le secteur bancaire. 

BUREAU DE LA POLITIQUE DE CONCURRENCE 
(Consommation et 

Affaires commerciales Canada) 

Le Bureau examine les effets des F&A sur la 
concurrence. Des consultations ont lieu entre 

Investissement Canada et le Bureau. 
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Figure 7-3 
Réglementation des IED au Canada 

Source : Investissement Canada. 

Lorsqu'elle examine d'importantes prises de contrôle, l'Agence 
consulte les ministères et les organismes fédéraux et provinciaux ainsi 
que les industries qui pourraient être touchés par l'investissement, 
directement ou indirectement. Parmi les principaux ministères 
consultés, mentionnons le Bureau de la politique de concurrence de 
Consommation et Affaires commerciales Canada. Investissement 
Canada consulte ce dernier pour obtenir une évaluation des effets, sur 
la concurrence, des fusions impliquant des entreprises étrangères (voir 
la partie intitulée Politique des fusions). Investissement Canada 
accepte généralement l'évaluation que lui fournit le Bureau au regard 
du critère de «l'avantage net du Canada». Investissement Canada et 
le Bureau de la politique de concurrence s'entendent pour faire 
coïncider l'annonce de leurs décisions respectives concernant une 
fusion donnée. 

Le ministère des Finances Canada est un autre organisme qui 
joue un rôle important dans la surveillance des activités bancaires 
nationales et étrangères aux termes de la Loi sur les banques. Dans 
la pratique, l'administration de la Loi sur les banques est assurée par 
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le Surintendant des institutions financières, qui rend compte au 
ministre des Finances. Pour ce qui est de la réglementation des 
activités des banques étrangères, le ministre des Finances est chargé 
d'examiner et d'approuver les prises de contrôle de filiales de 
banques étrangères autorisées à mener des activités au Canada 
(communément appelées les banques de l'Annexe B). En outre, les 
prises de contrôle directes et indirectes d'une entreprise par une 
banque étrangère, ainsi que d'autres types de transactions auxquels 
Participent des banques étrangères, sont de son ressort. 

De façon générale, la Loi sur Investissement Canada exige des 
investisseurs étrangers qu'ils présentent des avis pour l'acquisition de 
petites entreprises et l'établissement d'entreprises nouvelles 
(«investissements en installations nouvelles»), et elle prévoit l'examen 
des grandes acquisitions par des non-Canadiens. Les transactions 
auxquelles l'examen ne s'applique pas, mais pour lesquelles des avis 
s'imposent sont les suivantes : l'établissement d'une nouvelle 
entreprise; l'acquisition directe d'une entreprise dont l'actif est 
inférieur à 5 millions de dollars CAN (4,3 millions de dollars US); 
l'acquisition indirecte d'une entreprise dont l'actif est inférieur à 
50 millions de dollars CAN (43 millions de dollars US)290 . Les 
investissements étrangers qui sont assujettis à l'examen en vertu de la 
LIC sont les suivants : l'acquisition directe du contrôle d'une 
entreprise canadienne dont l'actif brut est d'au moins 5 millions de 
dollars CAN; l'acquisition indirecte d'une entreprise canadienne dont 
l'actif est d'au moins 50 millions de dollars CAN; l'acquisition 
indirecte du contrôle d'une entreprise canadienne qui fait partie 
d'une importante acquisition par des non-Canadiens et dans laquelle 
les actifs canadiens acquis représentent moins de 50 millions de 
dollars CAN, mais plus de 50 p. 100 de la totalité des actifs 
nationaux et internationaux. 

L'acquisition d'une entreprise canadienne est dite «directe» lorsqu'elle consiste en 
l'acquisition du contrôle d'une firme qui exploite une entreprise canadienne, et elle est 
dite «indirecte» lorsqu'elle consiste en la cession du contrôle d'une entreprise non 
canadienne — une société mère — qui contrôle une entreprise canadienne en activité au 
Canada 



En vertu de la Loi sur Investissement Canada (LIC) sanctionnée en 1985, 
l'établissement de nouvelles entreprises canadiennes et les prises de contrôle de 
petites entreprises par des investisseurs étrangers ne sont pas assujettis à 
l'examen, mais doivent faire l'objet d'un avis à Investissement Canada 
(l'Agence). Les projets d'établissement de nouvelles entreprises ne sont pas 
sujets à l'examen, sauf s'ils ont lieu dans des industries liées au «patrimoine 
culturel». L'acquisition, par des étrangers, du contrôle de grandes entreprises 
commerciales canadiennes est par contre assujettie à l'examen. Pour ce qui est 
des prises de contrôle importantes, il existe plusieurs seuils d'examen, et les 
transactions peuvent faire l'objet d'un examen, selon qu'elles sont effectuées 
par des investisseurs des États-Unis ou d'un autre pays. 

Acquisitions, par des investisseurs non américains, assujetties à l'examen : 

• l'acquisition directe d'une entreprise canadienne dont l'actif brut se chiffre 
à 5 millions de dollars CAN (4,4 millions de dollars US); 

• l'acquisition indirecte d'une entreprise canadienne dont l'actif brut s'établit 
à 50 millions de dollars CAN (44 millions de dollars US); 

• l'acquisition indirecte d'une entreprise canadienne, qui fait partie d'une 
acquisition plus importante par des non-Canadiens, dans laquelle l'actif 
canadien est inférieur à 50 millions de dollars CAN, mais représente plus 

de 50 p. 100 des actifs nationaux et internationaux réunis. 

(suite à la page suivante) 
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Les investissements touchant le «patrimoine culturel et l'identité 
nationale» du Canada font exception à cette règle'''. En effet, dans 
ces secteurs, tous les projets de prise de contrôle et d'établissement 
de nouvelles entreprises, sans égard à la taille, peuvent être assujettis 
à l'examen à la discrétion du Ministre (ce dernier se fonde sur la 
recommandation du gouverneur en conseil) pour protéger l'intérêt du 

Tableau 7-2 
Processus d'examen de l'investissement direct étranger au Canada 

291  Appartiennent au «patrimoine culturel» du Canada, les industries qui se livrent à 
l'une ou l'autre des activités suivantes : publication, distribution et/ou vente de livres, de 
revues, de périodiques ou de journaux, de compositions musicales sous forme imprimée 
ou assimilable par une machine, de films ou d'enregistrements vidéo, et d'enregistrements 
de musique audio ou vidéo. 

"'James M. Spence et Gabor G. S. Takach, A Guide to the Investment Canada Act, 

Buttersworth, 1985, p. 1-11. 
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Aux termes des dispositions de l'Accord de libre-échange conclu entre le 
Canada et les États-Unis en 1989, les acquisitions par des investisseurs 
américains qui sont assujetties à l'examen sont d'un ordre de grandeur 
nettement supérieur et consistent : 

• en l'acquisition directe d'une entreprise canadienne dont l'actif brut est de 
150 millions de dollars CAN (131 millions de dollars US). 

• À noter que toutes les acquisitions indirectes d'entreprises canadiennes ne 
sont plus assujetties à l'examen depuis le 1 '  janvier 1992. 

Toutes les acquisitions d'entreprises canadiennes qui ne sont pas soumises à 
l'examen (ainsi que l'établissement de nouvelles entreprises), sans égard à la 
taille, doivent faire l'objet d'un avis conformément à la LIC. Les seuils 
rehaussés aux termes de l'ALE à l'intention des investisseurs américains ne 
s'appliquent pas à certains «secteurs délicats»; dans ces secteurs, les 
investisseurs américains sont assujettis aux mêmes seuils que ceux qui 
s'appliquent aux investisseurs non américains. Les secteurs en question sont les 
concessions et la production d'uranium, les entreprises culturelles, les 
industries du transport et les services financiers. 

Tous les investissements directs étrangers assujettis à l'examen doivent faire 
l'objet d'une demande à l'Agence avant qu'ils n'aient lieu et, dans le cas des 
investissements indirects, dans un délai de 30 jours suivant la mise en oeuvre. 
Le Ministre responsable d'Investissement Canada détermine si le projet 
d'investissement sera à «l'avantage net du Canada»; il dispose de 45 jours pour 
prendre une décision et peut prolonger la période d'examen de 30 jours. 
L'investissement est jugé approuvé si le Ministre ne rend pas de décision dans 
un délai de 75 jours (c'est-à-dire y compris la prolongation de 30 jours de la 
période d'examen). Le Ministre peut également réexaminer un projet 
d'investissement qui a été refusé, si les investisseurs étrangers conviennent de 
prendre des engagements qui devraient être à «l'avantage net du Canada». Les 

investisseurs étrangers doivent faire part des nouveaux engagements pris dans 
les 30 jours qui suivent la date de rejet du projet d'investissement. 

Aux termes des dispositions pertinentes de l'Accord de libre-
échange entre le Canada et les États-Unis, en vigueur depuis le 
1er janvier 1989, les investisseurs américains et les investissements 
effectués par des Américains au Canada reçoivent un «traitement 
national», sauf indication contraire prévue par des lois en vigueur (par 
exemple, la Loi sur Investissement Canada est maintenue à cette fin) 
et certaines autres exceptions. Le principe du traitement national 
empêche le Canada d'adopter de nouvelles règles qui soient plus 
strictes que celles qui s'appliquaient aux investisseurs américains 
avant l'entrée en vigueur de l'ALE. Il va sans dire, toutefois, que le 
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principe du «traitement national» des investisseurs américains ne 
s'applique pas aux investissements de grande envergure ou aux 
investissements dans des secteurs particulièrement délicats. 

Toujours aux termes de l'ALE, le Canada continue d'assujettir à 
l'examen les projets d'acquisition directe d'investisseurs américains, 
mais il prévoit un relèvement annuel des seuils d'examen, lesquels 
sont passés de 25 millions de dollars en 1989 à 150 millions de 
dollars CAN (soit 128,5 millions de dollars US) en 1992. L'examen 
des acquisitions indirectes par des Américains a complètement 
disparu en 1992; le seuil de 250 millions de dollars CAN (214,2 
millions de dollars US) en 1990 est passé à 500 millions de dollars 
CAN (428,4 millions de dollars US) en 1991. L'Agence doit 
cependant toujours être avisée de tous les projets d'acquisition et 
d'établissement d'installations entièrement nouvelles non assujettis à 
l'examen, entrepris par des investisseurs américains'''. 

Toutefois, les seuils d'examen rehaussés dans le cadre de l'ALE 
ne s'appliquent pas aux acquisitions américaines effectuées dans 
certains secteurs jugés délicats. Il s'agit des secteurs suivants : 
services financiers, industries culturelles, transport et concessions et 
production d'uranium. Les prises de contrôle d'entreprises 
canadiennes par des Américains dans ces secteurs délicats sont 
assujetties à l'examen si elles dépassent les seuils qui s'appliquent 
généralement aux projets d'investisseurs non américains. 

Tous les projets d'investissement assujettis à l'examen doivent 
faire l'objet d'une demande à Investissement Canada avant que 
l'investissement n'ait lieu dans le cas des acquisitions directes ou 
dans un délai de 30 jours suivant la mise en oeuvre d'un 
investissement dans le cas d'acquisitions indirectes. Les demandes 
d'investissement dans des secteurs délicats sur le plan culturel 
doivent être faites sur réception d'un avis d'examen. De plus, le 
Ministre peut permettre la mise en oeuvre d'un projet 
d'investissement avant que l'examen ne soit terminé, s'il a de bonnes 
raisons de croire qu'un retard pourrait causer de sérieux 
inconvénients à l'acquéreur ou encore nuire aux activités de 
l'entreprise canadienne. 

2" 

 

J. T. Kennish, «How the U.S./Canada Free Trade Agreement Affects Canada's 
Foreign Investment Legislation», The Osier  Outlook, vol. 1, avril 1990. 



Canada 	 271 

Le processus d'examen s'accompagne de délais fermes en ce 
qui concerne la date de réception des demandes et la date 
d'achèvement de l'examen. Investissement Canada soumet la 
demande d'examen au Ministre, accompagnée de tout autre 
document ou engagement écrit fourni par le requérant, ou de toute 
autre observation fournie par la province dans laquelle 
l'investissement devrait avoir le plus de répercussions. Le Ministre 

-doit se prononcer sur le respect du critère de «l'avantage net du 
Canada» dans les 45 jours suivant la date de réception de la 
demande. Il peut prolonger la période d'examen de 30 jours ou 
plus. S'il n'est pas en mesure de se prononcer dans un délai de 75 
jours, le projet est alors jugé approuvé. Il arrive que des projets 
refusés soient soumis à un nouvel examen si l'investisseur présente 
des observations ou convient de prendre des engagements précis 
dans un délai de 30 jours'. 

Une fois l'examen terminé, Investissement Canada prépare un 
rapport et formule des recommandations pour le Ministre. Lorsque le 
Ministre détermine si un investissement sera vraisemblablement à 
«l'avantage net du Canada», il est tenu par la LIC de tenir compte de 
certains facteurs précis, notamment (i) l'effet de l'investissement sur le 
niveau et la nature de l'activité économique; (ii) l'étendue et 
l'importance de la participation de Canadiens à l'activité de 
l'entreprise canadienne; (iii) l'effet de l'investissement sur la 
productivité, le rendement industriel, le progrès technologique, la 
création de nouveaux produits et la variété des biens offerts au 
Canada; (iv) l'effet de l'investissement sur la concurrence dans un ou 
plusieurs secteurs d'activité au Canada; (y) la compatibilité de 
l'investissement avec les politiques industrielle, économique et 
culturelle nationales; et (vi) la contribution de l'investissement à la 
compétitivité du Canada sur les marchés mondiaux. 

Si l'on n'est pas en mesure de conclure que la transaction sera 
à «l'avantage net du Canada» à l'égard des facteurs exposés plus haut, 
le requérant doit s'abstenir d'effectuer l'investissement ou, si 
l'investissement a déjà été effectué, se départir du contrôle de 
l'entreprise canadienne. Le Ministre dispose de plusieurs recours 

2" Il s'agit d'un processus nettement simplifié par rapport à celui que prévoyait la 
LEIE. Aux termes de cette dernière, si le gouvernement n'était pas en mesure de prendre 
une décision dans un délai de 60 jours, il pouvait prolonger le délai d'une période 
Illimitée. Voir Spence et Takach, op. cit., 1985. 
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(injonctions et mesures prévues dans la loi) si des investisseurs non 
canadiens ne se départissent pas du contrôle de l'entreprise 
canadienne acquise alors qu'ils ne répondent pas au critère de 
«l'avantage net du Canada» 295 . 

Réglementation concernant les valeurs mobilières 

Les offres publiques d'achat (OPA) visant des sociétés 
publiques canadiennes sont assujetties aux règlements qui se 
rattachent aux lois provinciales sur les valeurs mobilières. Lorsque la 
cible est une entreprise constituée aux termes d'une loi fédérale, les 
offres faites aux actionnaires canadiens sont alors régies par la Loi sur 
les sociétés par actions. De façon générale, si une offre est conforme 
à la Loi sur les valeurs mobilières de l'Ontario, elle est également 
conforme à la loi pertinente des autres provinces. La Commission 
des valeurs mobilières de l'Ontario est chargée d'appliquer la Loi sur 
les valeurs mobilières de l'Ontario et elle est investie de vastes 
pouvoirs de surveillance et de réglementation qui lui permettent de 
limiter les OPA qui ne sont pas conformes aux lois et aux politiques 
régissant les valeurs mobilières ou d'agir d'autres façons. Les 
dispositions de la Loi sur les valeurs mobilières de l'Ontario entrent 
en jeu lorsqu'un soumissionnaire offre d'acquérir au moins 20 p. 100 
d'une catégorie de titres comportant droit de vote ou de titres de 
participation en circulation d'une société. Dans le cas des sociétés 
constituées sous le régime fédéral, ce pourcentage est ramené à 10 p. 
100 dans la Loi sur les sociétés par actions. Lorsqu'un acheteur 
acquiert la propriété ou le contrôle véritable de 10 p. 100 ou plus 
d'une catégorie de titres de participation ou de titres comportant droit 
de vote en circulation d'une entreprise, il doit en aviser les autorités 
dans les plus brefs délais. En effet, un communiqué doit être diffusé 
immédiatement et un rapport détaillé doit être présenté à la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario dans les deux jours 
qui suivent. Par la suite, chaque acquisition de 2 p. 100 ou plus de 
cette catégorie de titres doit faire l'objet d'un communiqué et d'un 
rapport'''. 

2"  Ibid. 

2"  Ottenbreit, K. G., J. C. Davis et F. D. Woods, «Canada», dans Euromoney Books 
and International Financial Law Review, International M&A Law, Euromoney Publications 
PLC, Londres, 1991, p. 196-197. 
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Restrictions sectorielles 

Restrictions fédérales 

Depuis qu'il souscrit au Code de libération des mouvements de 
capitaux de l'OCDE, soit depuis 1985, le Canada est le seul pays 
_membre de l'OCDE qui maintienne encore aujourd'hui des réserves 
exhaustives quant au code. Celles-ci ont été formulées avant la 
création d'Investissement Canada, du temps de l'AEIE et du 
Programme énergétique national (PEN). Le Canada se réserve le droit 
d'agir unilatéralement en matière d'investissements étrangers. Les 
autorités canadiennes ont néanmoins accepté de respecter autant que 
possible les dispositions du Code'. 

Le Canada applique un nombre relativement élevé de 
restrictions sectorielles aux IED. Certaines de celles-ci traduisent les 
réserves formulées à l'égard du Code de libération des mouvements 
de capitaux; d'autres existent en raison d'obstacles additionnels 
(restrictions qui s'appliquent à certaines industries étant des 
monopoles publics, privés ou mixtes). Certaines restrictions 
sectorielles sont régies par des lois fédérales et d'autres tombent sous 
le coup des lois provinciales. Le tableau 7-3 donne un aperçu des 
restrictions appliquées. Dans les paragraphes ci-après, nous en 
donnons une description par secteur. 

Secteur culturel 

Les restrictions relativement sévères qui s'appliquent à la 
propriété étrangère dans le secteur culturel du Canada s'inscrivent 
dans un ensemble de mesures destinées à protéger l'identité 
culturelle du pays. Aux termes de la Politique de Baie-Comeau, les 
investissements effectués par des non-Canadiens dans des entreprises 
sous contrôle canadien (prises de contrôle) ou à des fins 
d'établissement d'entreprises nouvelles dans le secteur de l'édition et 
de la distribution de livres sont vus d'un bon oeil s'ils donnent lieu à 
des coentreprises sous contrôle canadien. Les investissements dans 
des entreprises sous contrôle étranger au Canada sont permis si le 

2" Les renseignements concernant diverses restrictions sectorielles proviennent de 
l'OCDE, Measures Affecting Direct Investment in OECD Member Countries, note 
provisoire du Secrétariat, OCDE, Paris, mars 1991. 
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contrôle est cédé à des Canadiens à une juste valeur marchande dans 
un délai raisonnable, normalement deux ans'. 

Tableau 7-3 
Obstacles aux IED au Canada, par secteur 

Réserves au Code 	 Monopoles 
de libération des 	 publics, 
mouvements de 	Autres 	privés ou 

Secteur 	 capitaux de l'OCDE 	obstacles 	mixtes 

Banques 	 X 	 X 

Assurances 	 X 	 X 

Presse, édition 	 X 	 X 
et impression 

Radiodiffusion 	 X 

Postes, téléphones, 	 X 
et télécommunications 

Transport aérien 	 X 

Transport maritime 	 X 

Immobilier 	 X 

Transport de surface 	 X 	 X 

Pêche 	 X 

Mines et minéraux 	 X 

Pétrole 	 X 

Exploitation des ressources 
en eau et de l'énergie 	 X 

Boissons alcoolisées 	 X 

Source : OCDE, Contrôles et obstacles aux investissements directs de l'étranger dans 
les pays membres de l'OCDE, Paris, 1987. 

Aux termes de l'ALE, les autorités canadiennes ont convenu de 
suivre certaines pratiques dans le cas des acquisitions indirectes 
d'entreprises canadiennes par des Américains dans le secteur de 

"8  Ibid. 
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l'édition. Plus précisément, en cas de désinvestissement obligatoire, 
le gouvernement fédéral doit acheter une filiale canadienne d'un 
investisseur américain à une juste valeur marchande. Cette modalité 
a été intégrée à l'Accord de libre-échange entre le Canada et les États-
Unis pour éviter aux investisseurs américains d'avoir à se départir 
d'actifs à des prix dérisoires. 

Toujours dans le secteur culturel, les IED (prises de contrôle) 
dans des entreprises de distribution de films sont accueillis 
favorablement s'ils donnent lieu à des coentreprises sous contrôle 
canadien. Les investissements dans des entreprises sous contrôle 
étranger sont à la discrétion du gouvernement, et les investissements 
visant l'établissement d'entreprises nouvelles doivent être directement 
liés à l'importation et à la distribution de produits brevetés. 

Radiodiffusion et télécommunications 

La propriété étrangère dans le secteur canadien de la 
radiodiffusion et de la câblodistribution est limitée à 20 p. 100. Aux 
termes de la Loi sur la radiodiffusion, le système canadien de la 
radiodiffusion doit être effectivement détenu et contrôlé par des 
Canadiens «afin que soit sauvegardée, enrichie et renforcée la 
structure culturelle, politique, sociale et économique du Canada». 
On ne délivre des permis d'exploitation de stations de radiodiffusion 
qu'à des citoyens canadiens ou à des sociétés canadiennes dont le 
président et les administrateurs sont des citoyens canadiens, et dont 
les actions appartiennent à 80 p. 100 à des Canadiens'. 

Le Cadre de politique pour les télécommunications au Canada, 
qui date de 1987, limite la propriété étrangère à 20 p. 100 pour les 
sociétés d'exploitation qui sont autorisées à détenir et à exploiter des 
réseaux de télécommunications interprovinciaux et internationaux. 
La loi ne change rien aux cas qui existaient avant la mise en vigueur 
de la politique et dans lesquels la propriété étrangère dépassait la 
limite de 20 p. 100 maintenant prescrite. 

Secteur pétrolier 

En mars 1992, le gouvernement fédéral a annoncé l'élimination 
de la politique relative aux acquisitions dans le secteur pétrolier et 

"9  Ibid. 
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gazier. Cette politique interdisait la vente de biens pétroliers et 
gaziers sous contrôle canadien d'une valeur dépassant 5 millions de 
dollars CAN, à moins que les entreprises en cause ne fussent en 
difficulté financière. En outre, les prises de contrôle, par des 
étrangers, d'entreprises pétrolières et gazières déjà sous contrôle 
étranger étaient permises sous réserve de la hausse négociée du degré 
de propriété canadienne et/ou de l'accroissement des dépenses 
d'investissement canadiennes. 

Maintenant que cette politique n'existe plus, le gouvernement 
n'interdit plus la vente, à des investisseurs étrangers, d'entreprises en 
amont du secteur pétrolier et gazier. De plus, la LIC a été modifiée 
afin qu'il soit possible d'assujettir les investissements américains dans 
le secteur pétrolier et gazier aux mêmes seuils d'examen que ceux 
qui s'appliquent aux autres secteurs aux termes de l'ALE. Par 
conséquent, les seuils d'examen appliqués aux acquisitions 
d'entreprises pétrolières et gazières par des investisseurs étrangers ont 
été portés de 5 millions à 150 millions de dollars CAN'". 

Mines et minéraux 

La politique canadienne pour l'industrie de l'uranium, qui date 
de 1987, régit la participation étrangère dans des concessions 
données. La propriété étrangère d'une mine d'uranium est limitée à 
49 p. 100 à l'étape de la production en aval. Des degrés de 
propriété étrangère supérieurs peuvent être autorisés s'il est possible 
de démontrer que la concession est en fait sous contrôle canadien. 
Les investisseurs étrangers peuvent bénéficier d'exemptions, s'ils sont 
en mesure de prouver qu'il leur est impossible de trouver des 
partenaires canadiens. 

Secteur bancaire 

Pour investir dans le secteur bancaire au Canada, il faut obtenir 
au préalable une autorisation; d'autres restrictions concernant les 
investissements étrangers s'appliquent également à ce secteur. Les 

investissements directs étrangers dans le secteur bancaire au Canada 
ne sont pas régis par la LIC; d'autres lois entrent en jeu. Certaines 
acquisitions et l'établissement de nouvelles entreprises par des 
banques et des filiales de banques étrangères au Canada sont 

Communiqué d'Énergie, Mines et Ressources, Ottawa, 25 mars 1992. 
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assujettis à la Loi sur les banques. Cette loi ne permet à personne 
(citoyen canadien ou étranger) et à aucun actionnaire associé à une 
telle personne de posséder plus de 10 p. 100 des actions d'une 
banque de l'Annexe A (dont les actions sont largement réparties). De 
plus, les banques de l'Annexe A ne peuvent appartenir à des 
étrangers dans une proportion supérieure à 25 p. 100 des actions en 
Ci rculation. 

Les banques étrangères actives au Canada par "intermédiaire 
de leurs filiales peuvent fonctionner ainsi à titre de banques de 
l'Annexe B (dont les actions ne sont pas largement réparties). La Loi 
sur les banques régit la constitution en société de filiales à part 
entière d'une ou de plusieurs banques. Les actifs nationaux des 
filiales de banques étrangères ne peuvent dépasser 12 p. 100 de la 
totalité des actifs nationaux détenus par les banques au Canada. En 
outre, ces filiales doivent posséder au moins 5 millions de capital 
social autorisé, dont au moins 50 p. 100 doivent être déposés à la 
banque centrale. Au moins la moitié des administrateurs doivent être 
des citoyens canadiens résidant en temps normal au Canada. Les 
filiales de banques étrangères et d'autres banques canadiennes de 
l'Annexe B ne peuvent posséder plus de 10 p. 100 des actions 
comportant droit de vote d'une entreprise constituée au Canada dans 
un secteur autre que celui des banques. Dernier point et non le 
moindre, la Loi sur les banques régit l'acquisition du contrôle de 
filiales de banques étrangères assujettie à l'examen et à l'approbation 
du ministre des Finances. La Loi sur les banques est administrée par 
l'intermédiaire du Bureau du Surintendant des institutions financières. 

Conformément à l'ALE conclu entre le Canada et les États-Unis, 
les investisseurs américains dans le secteur bancaire et les filiales de 
banques américaines bénéficient du traitement national au Canada. 
Les investisseurs américains sont autorisés à détenir collectivement 
plus de 25 p. 100 des actions d'une banque canadienne de 
l'Annexe A. La limite de 10 p. 100 imposée aux actionnaires pris 
individuellement signifie toutefois qu'une banque américaine n'est 
pas autorisée à contrôler une banque canadienne de l'Annexe A. Les 
filiales de banques américaines en activité au Canada à titre de 
banques de l'Annexe B peuvent posséder des actifs d'une valeur 
excédant 12 p. 100 de la totalité des actifs nationaux des banques au 
Canada" 1 . 

3° ' OCDE, op. cit., mars 1991. 
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Assurance 

Au sein des compagnies d'assurance-vie sous contrôle 
canadien, constituées en vertu d'une loi fédérale, la propriété 
étrangère est limitée à 25 p. 100 du capital. Aux termes de l'ALE, les 
investisseurs américains ne sont pas assujettis à ce plafond. 
Toutefois, aucun actionnaire étranger, y compris américain, n'est 
autorisé à posséder plus de 10 p. 100 du capital. La cession du 
contrôle de compagnies d'assurance d'appartenance canadienne à des 
non-résidants est interdite. En outre, le montant du dépôt initial 
requis pour ouvrir une succursale est plus élevé pour les étrangers 
que pour les ressortissants canadiens. Enfin, les succursales 
d'appartenance étrangère sont obligées de maintenir des actifs au 
Canada calculés selon une valeur marchande et non selon une valeur 
comptable. 

Transport 

Des restrictions s'appliquent à la propriété étrangère dans le 
secteur des transports aérien et maritime. Aux termes de la Loi sur 
les transports nationaux de 1981, les compagnies aériennes qui 
offrent des services aériens nationaux et des vols réguliers et nolisés 
internationaux à partir d'installations canadiennes doivent être à 75 p. 
100 d'appartenance canadienne et contrôlées effectivement par des 
Canadiens. Le critère de la nationalité canadienne peut être ramené 
à 49 p. 100 par décret du conseil. Le cabotage est réservé aux 
compagnies aériennes nationales et fait l'objet d'accords bilatéraux. 

Dans le domaine du transport maritime, le cabotage est réservé 
aux navires de nationalité canadienne, bien que toute entreprise 
constituée au Canada puisse demander à immatriculer le navire au 
Canada. Certaines activités menées au large des côtes (p. ex. le 
forage) ne peuvent être accomplies par des navires de nationalité 
étrangère. 

Parmi les mesures adoptées dans le domaine du transport de 
surface, il faut noter que le cabotage est réservé aux entreprises de 
camionnage exploitées par des ressortissants canadiens qui utilisent 
du matériel canadien. 



Canada 

Pêche 

Le gouvernement fédéral restreint la propriété étrangère dans le 
secteur de la pêche. Aux termes de la politique relative à la 
délivrance de permis de pêche dans l'est du Canada, qui est entrée 
en vigueur en 1990, les entreprises canadiennes doivent renoncer à 
leurs permis de pêche si elles appartiennent à des étrangers dans une 

- proportion supérieure à 49 p. 100. Les entreprises d'appartenance 
étrangère peuvent racheter la part minoritaire détenue par une autre 
filiale étrangère dans une entreprise canadienne qui possède des 
permis de pêche, à condition que les entreprises étrangères en cause 
appartiennent au même pays. 

Monopoles 

Les investissements directs étrangers sont interdits dans un 
certain nombre de monopoles privés, publics ou mixtes. Parmi les 
grands monopoles publics où cette interdiction s'applique, 
mentionnons les services postaux et les communications par satellite, 
l'hydro-électricité, l'assurance-automobile et les régimes d'assurance 
médicale dans certaines provinces, ainsi que la vente de boissons 
alcoolisées qui est de compétence provinciale. 

Restrictions provinciales 

Il existe un grand nombre de lois fédérales, mais certaines 
provinces disposent elles aussi de lois qui restreignent la participation 
étrangère dans des secteurs qu'elles considèrent primordiaux pour 
leur économie'. D'après la Constitution canadienne, les 
provinces ont aussi leur mot à dire pour certaines questions 
intéressant les obligations internationales du Canada en matière 
d'investissement. Par exemple, le gouvernement fédéral a convenu 
d'appliquer les dispositions du Code de libération des mouvements 
de capitaux de l'OCDE (1985) dans la mesure où elles sont 
compatibles avec son régime constitutionnel. Les provinces ne sont 
donc nullement «liées» par le Code, mais elles sont tenues de faire de 
leur mieux par le gouvernement fédéral. 

Par exemple, la British Columbia Land Act, la Loi sur les corporations du Manitoba, 
la Loi sur les courtiers en hypothèques de l'Ontario, la Saskatchewan Farm Ownership 
Act, etc. 

279 
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Bon nombre des restrictions que les provinces imposent aux 
IED visent en fait le secteur financier. Dans ce dernier, les principaux 
règlements provinciaux qui influent sur les IED sont liés à l'émission 
et à l'admission de titres étrangers sur les marchés financiers et 
visent les sociétés de fiducie et les compagnies d'assurance-vie régies 
par une charte provinciale. Par exemple, en Alberta, en Ontario et 
au Manitoba, des non-Canadiens ne peuvent détenir individuellement 
plus de 10 p. 100, ou 25 p. 100 collectivement, des sociétés de 
fiducie qui disposent d'une charte de la province où elles sont 
établies. Les règlements provinciaux l'emportent sur les dispositions 
de l'ALE relatives aux investissements américains; aussi, pour ce qui 
est des sociétés de fiducie, les investisseurs américains reçoivent-ils le 
même traitement que les investisseurs d'autres pays. 

En décembre 1990, le Québec a adopté de nouvelles règles 
qui libéralisent considérablement la propriété étrangère des 
compagnies d'assurance agréées sur son territoire. Désormais, des 
non-résidants peuvent acquérir, sans autorisation préalable, 30 p. 100 
des actions comportant droit de vote d'une compagnie d'assurance 
agréée, sous contrôle canadien, ou jusqu'à concurrence de 50 p. 100 
des actions à droit de vote, auquel cas une autorisation du ministre 
provincial compétent s'impose. Dans des cas exceptionnels, 
l'acquisition de plus de 50 p. 100 des actions comportant droit de 
vote peut elle aussi être permise. Aucune autre province canadienne 
ne limite la propriété étrangère de compagnies d'assurance à charte 
provinciale. 

Plusieurs provinces (Nouvelle-Écosse, île-du-Prince-Édouard, 
Saskatchewan, Manitoba, et Alberta) restreignent la propriété 
étrangère et l'acquisition de biens immobiliers, essentiellement dans 
les secteurs minier et agricole, le long du littoral ou dans des aires 
récréatives. Ces provinces réservent les investissements immobiliers 
aux citoyens canadiens ou à leurs habitants. 

Diverses autres lois provinciales régissent les IED dans certains 
secteurs. Par exemple, en Colombie-Britannique, il faut être de 
nationalité canadienne pour obtenir un permis de pêche; la Nouvelle-
Écosse impose des exigences concernant la propriété canadienne 
pour la production de pétrole et de gaz; il faut être citoyen canadien 
ou répondre à un critère de contrôle canadien pour acquérir une 
concession minière en Colombie-Britannique et enfin, dans les 
Territoires du Nord-Ouest, il faut remplir diverses conditions, 
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notamment en matière de nationalité et de propriété, pour exploiter 
des concessions minières. 

Contrôle antitrust et politique des fusions 

En Juin 1986, une nouvelle loi antitrust est entrée en vigueur 
au Canada : la Loi sur la concurrence. Elle est venue remplacer la 

- Loi relative aux enquêtes sur les coalitions (LEC), qui datait de 1910. 
Les principaux changements apportés récemment se rapportent aux 
fusions. En vertu de la LEC, la réalisation de fusions ayant pour effet 
d'amoindrir la concurrence au détriment du public constituait une 
infraction criminelle, et l'interdiction de procéder à de telles fusions 
n'a mené à aucune condamnation contestée pendant toute la durée 
de vie de la loi. Les nouvelles dispositions relatives aux fusions de la 
Loi sur la concurrence relèvent du droit civil'. 

C'est au Directeur des enquêtes et recherches du Bureau de la 
politique de concurrence, Consommation et Affaires commerciales 
Canada'', qu'il incombe d'appliquer les dispositions de la Loi sur 
/a concurrence relative aux fusions. Il est investi du pouvoir 
d'examiner les fusions réalisées ou proposées au regard des huit 
critères énumérés, pour déterminer si elles empêchent ou diminuent 
sensiblement la concurrence ou si elles auront cet effet sur le 
marché'. Si le Directeur est convaincu que la fusion produira 
vraisemblablement cet effet, il est alors autorisé à saisir le Tribunal de 
la concurrence d'une demande d'ordonnance. Le Tribunal de la 
concurrence (le «Tribunal») est un organisme quasi-judiciaire créé en 
vertu de la Loi sur le Tribunal de /a concurrence pour se prononcer 
sur des questions de droit civil régies par la Loi sur la concurrence. 

303  En vertu de la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions, il fallait prouver l'effet 
néfaste des fusions hors de tout doute raisonnable. L'application de telles dispositions 

entraînait de telles dépenses que la loi était à toutes fins utiles inefficace. Aux termes de la 
Loi sur la concurrence, les fusions sont maintenant une question de droit civil. Il y a aussi 
d'autres comportements qui peuvent être examinés en vertu des dispositions ne relevant 

pas du droit pénal. Cependant, des comportements antitrust comme la fixation des prix, 
des dispositions relatives aux parts de marché, le truquage des offres et d'autres infractions 
constituent des actes criminels. 

Depuis le 25 juin 1993, la plupart des services du ministère de la Consommation 
et des Affaires commerciales et certains services d'Investissement Canada, du ministère des 
Communications et du ministère de l'Industrie, des Sciences et de la Technologie ont été 
regroupés. La législation relative à la concurrence reste la même. 

' 5  Article 92 de la Loi sur la concurrence, S.R., ch. C-23, art.1, 1986. 
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C'est le Tribunal qui, à la demande du Directeur, rend la décision 
finale sur les fusions contestées. Comme on pourra le constater ci-
après, le Directeur peut négocier une solution éventuelle avec les 
parties d'une fusion sous la forme d'une ordonnance de 
consentement qui serait soumise à l'approbation du Tribunal. 

Les dispositions de la Loi sur la concurrence relatives à 
l'examen des fusions visent également les entreprises canadiennes et 
les entreprises étrangères au Canada, et le processus d'examen 
proprement dit s'applique sans distinction quant à l'origine. De plus, 
les transactions approuvées aux termes de la LIC demeurent 
assujetties aux dispositions de la Loi sur la concurrence. 

La Loi prévoit que, lorsqu'il évalue les effets d'une fusion 
réalisée ou proposée sur la concurrence, le Directeur ne peut fonder 
sa décision uniquement sur la part de marché ou l'effet de 
concentration dans l'industrie. Bien que ces deux facteurs soient 
importants, le texte de loi explique clairement que certains facteurs 
qualitatifs et quantitatifs doivent également être pris en 
considération'''. Lorsque le Directeur demande au Tribunal de 
rendre une ordonnance pour interdire, en tout ou en partie, une 
fusion jugée nuisible à la concurrence, le Tribunal peut lui aussi tenir 
compte des facteurs mentionnés dans la loi. Qui plus est, il peut 
décider de ne pas intervenir, si les entreprises qui se fusionnent 
peuvent prouver que les gains en efficience qu'apporterait la fusion 
neutraliseraient largement les effets néfastes sur la concurrence. 

La Loi sur la concurrence renferme des dispositions qui exigent 
une notification pré-fusion et une période d'attente pour les grands 
projets d'acquisition, de fusion et de coentreprise. Les dispositions 
relatives aux transactions devant faire l'objet d'un avis sont entrées en 
vigueur en juillet 1987. Aux termes de ces dernières, toutes les 
fusions dont la valeur excède deux types généraux de seuils 
d'examen doivent être portées à l'attention du Directeur avant  que la 
transaction ne soit effectuée. Au Canada, seul l'acquéreur  doit en 

306  L'évaluation des effets d'une fusion sur la concurrence doit se faire au regard des 
huit facteurs énumérés à l'article 93 de la Loi sur la concurrence : (i) efficacité de la 
concurrence étrangère; (ii) entreprise en difficulté; (iii) offre de substituts acceptables; (iv) 
entraves à l'accès; (y) mesure dans laquelle une concurrence véritable continuerait d'être 
livrée; (vi) disparition d'un concurrent dynamique et efficace; (vii) changements et 
innovations sur un marché pertinent; (viii) tout autre facteur pertinent à la concurrence 
dans un marché qui serait touché par le fusionnement. 
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informer le Directeur, contrairement aux États-Unis où la partie 
acquise  doit le faire aussi. Les traits caractéristiques du mécanisme 
de notification pré-fusion sont exposés dans le tableau 7-4307 •  

Les parties à un projet de fusion peuvent demander au 
Directeur de leur fournir un Certificat de décision préalable. Après 
la délivrance d'un tel certificat et lorsque la fusion s'est concrétisée 
dans l'année suivant la délivrance du certificat, le Directeur ne peut 
plus contester la fusion en se fondant sur les renseignements qui 
justifient la délivrance du certificat. En outre, selon la loi, les fusions 
devant faire l'objet d'un avis et pour lesquelles un certificat a été 
délivré ne doivent plus nécessairement être signalées au Directeur, et 
les parties au projet de fusion ont l'assurance que la fusion ne peut 
être contestée au regard de la loi ni faire l'objet d'une ordonnance 
pendant la période de trois ans prévue. 

Un Certificat de décision préalable est habituellement accordé 
si, de l'avis du Directeur, il n'existe pas suffisamment de raisons pour 
demander au Tribunal d'intervenir 308 . De façon générale, un 
certificat est accordé à la condition que la fusion envisagée rapporte 
des gains en efficience qui soient supérieurs aux effets 
anticoncurrentiels de la fusion. 

Le Bureau encourage le Directeur et les promoteurs d'une 
fusion ou d'une acquisition à se consulter avant que la transaction 
n'ait lieu (qu'elle fasse l'objet d'un avis ou non). Le Directeur fait 
tout en son pouvoir pour que le règlement des litiges se fasse par la 
voie de la négociation, évitant ainsi de s'en remettre au Tribunal de 
la concurrence. Le Bureau préconise l'approche consultative, 
laquelle est relativement facilitée par les dispositions pertinentes de la 
Loi sur la concurrence' et est moins axée sur la confrontation. 
Pendant les discussions, les parties sont encouragées à indiquer par 
écrit au Directeur, dans les cas appropriés, qu'elles s'engagent à se 

30 7 J. F. Clifford, J. A. Kazanjian et J. W. Rowley, «Canada», dans l'ouvrage préparé 

sous la direction de J. William Rowley et Donald J. Baker, International Mergers: The 
Antitrust Process, Sweet & Maxwell, Royaume-Uni, 1991, p. 653. 

3" Consommation et Affaires commerciales Canada, Dispositions sur les 
fusionnements — Loi sur la concurrence, n° 1, Bureau de la politique de concurrence, 

Ottawa, juin 1988. 

3°' Ibid. 
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départir d'éléments d'actif, au moment de la fusion ou une fois celle-
ci achevée, afin d'éliminer ou de réduire les effets anticoncurrentiels 
de la fusion. 

Tableau 7-4 
Processus d'examen des fusions au Canada 

Aux termes de la Loi sur la concurrence de 1986, une fusion désigne 
l'établissement ou l'acquisition, par une ou plusieurs personnes, directement ou 
indirectement, du contrôle sur la totalité ou une partie d'une entreprise d'un 
concurrent d'un fournisseur, d'un client ou d'une autre personne. Toutes les 
fusions, peu importe que leur valeur dépasse ou non les seuils de notification 
pré fusion sont assujetties à l'examen du Directeur pour déterminer si elles 
empêchent ou diminuent la concurrence sur un marché donné ou si elles 
auront vraisemblablement cet effet. Lorsqu'il s'agit d'importants projets de 
fusion dont la valeur est supérieure aux seuils prévus, la Loi exige que la ou les 
parties en cause informent le Directeur avant que la transaction ne soit réalisée. 
Voici les deux seuils qui entrent en jeu en cas d'avis préalable concernant des 
projets de fusion : 

• Selon le seuil relatif à la taille des parties, les parties à la transaction, et les 
sociétés qui leur sont affiliées (sociétés liées par plus de 50 p. 100 des 
actions comportant droit de vote) doivent avoir un actif brut au Canada ou 
un revenu brut provenant de ventes au Canada, en direction du Canada ou 
en provenance du Canada d'une valeur supérieure à 400 millions de dollars 
CAN (343 millions de dollars US); 

• si l'offre publique d'achat vise des actions comportant droit de vote ou 
entraîne l'acquisition d'éléments d'actif, alors la société dont les actions 
sont acquises doit avoir un actif brut au Canada ou un revenu brut 
provenant de ventes au Canada ou en provenance du Canada d'une valeur 
supérieure à 35 millions de dollars CAN (30 millions de dollars US). Suite 
à l'acquisition d'actions à droit de vote, l'acquéreur doit détenir des actions 
à droit de vote dont la valeur est supérieure à un pourcentage prescrit. 
Pour les sociétés cotées en bourse, 

• le seuil est de 20 p. 100 des actions comportant droit de vote en 
circulation (ou 50 p. 100 si 20 p. 100 d'actions sont déjà détenus); 

• pour toutes les autres sociétés, le seuil est de 35 p. 100 (ou 50 p. 100 si 

35 p. 100 des actions sont déjà détenus). 

(suite à la page suivante) 
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Pour pouvoir faire l'objet d'un avis, une fusion doit satisfaire aux deux seuils. 
Lorsqu'un avis est donné, les parties à la fusion doivent attendre de sept à 21 
Jours, selon le cas, avant d'effectuer la transaction. Les fusions devant faire 
l'objet d'un avis doivent être présentées au Directeur sur un formulaire «abrégé» 
ou «détaillé». Dans ce dernier cas, une transaction peut se concrétiser 21 jours 
après l'avis; le formulaire «abrégé» s'accompagne d'une période d'attente de 
sept jours. Toutefois, le Directeur peut exiger un formulaire «détaillé», auquel 
cas les parties doivent attendre 21 jours après la présentation du formulaire 
«détaillé» avant de réaliser la transaction. L'expérience a prouvé que la période 
d'attente est trop courte et ne permet pas au Directeur d'examiner les 
transactions importantes et complexes, ce qui exige une prolongation du délai 
avec le consentement de l'acquéreur. 

Le Directeur peut utiliser les renseignements obtenus lorsqu'il comparaît devant 
le Tribunal de la concurrence, si la fusion proposée a vraisemblablement pour 
effet d'empêcher ou de diminuer sensiblement la concurrence sur le marché. 
Si le Tribunal est lui aussi d'avis que la fusion a des effets anticoncurrentiels, il 
peut rendre une ordonnance interdisant la totalité ou une partie du projet de 
fusion, conformément à l'article 92 de la Loi sur la concurrence. Le Tribunal a 
le pouvoir d'interdire un projet de fusion ou, dans le cas d'une fusion réalisée, 
de dissoudre l'entreprise issue de la fusion ou d'exiger qu'elle se départisse 
d'actions ou d'actifs. Il peut rendre d'autres ordonnances, mais seulement avec 
le consentement de la partie touchée. La loi prévoit une période de trois ans, 
après laquelle le Directeur ne peut plus recourir au Tribunal relativement à une 
fusion qui a été réalisée. 

Il est prescrit dans les dispositions relatives aux fusions qu'un 
projet d'acquisition peut faire l'objet d'un examen approfondi même 
lorsqu'il est d'une valeur inférieure au seuil de notification. En fait, la 
loi s'applique aux fusions sans distinction quant à leur taille et à la 
région du Canada où elles ont lieu. Il est arrivé que le Directeur 
conteste des fusions de petite envergure et ne devant pas faire l'objet 
d'un avis, qui nuisaient considérablement à la concurrence locale. 
En outre, l'examen approfondi peut soulever des questions d'extra-
territorialité, c'est-à-dire que les dispositions peuvent s'appliquer à des 
acquisitions qui ont lieu ailleurs qu'au Canada, mais auraient pour 
effet d'amoindrir considérablement la concurrence sur le marché 
canadien. C'est le genre de situation qui se produirait si les parties 
en dehors du Canada avaient des filiales au Canada. 
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Obstacles officieux à l'investissement direct 

Comparativement à d'autres pays industrialisés, il existe peu 
d'obstacles officieux à l'investissement direct étranger au Canada. De 
façon générale, le marché de la prise de contrôle d'entreprises ne 
permet pas de nombreuses prises de contrôle hostiles d'entreprises 
cotées en bourse'. Au Québec, les obstacles aux prises de 
contrôle peuvent être importants en raison des liens de propriété 
solides qui existent entre les secteurs financier et commercial de la 
province. Plus précisément, de tels liens peuvent être des plus 
efficaces pour contrecarrer des offres publiques d'achat hostiles visant 
des entreprises «du patrimoine» établies au Québec. Par rapport aux 
pays du G-7, le Canada est de tradition anglo-saxonne, et donc plus 
ouvert aux prises de contrôle que la plupart des pays européens. 
Enfin, et surtout, la présence d'entreprises publiques dans l'économie 
du Canada tend, comme dans d'autres pays, à limiter la participation 
étrangère dans des secteurs donnés. 

Obstacles aux prises de contrôle d'entreprises cotées en bourse 

Les entreprises canadiennes cotées en bourse évoluent au sein 
d'une structure commerciale qui, de façon générale, se prête peu aux 
prises de contrôle hostiles et fait échouer la plupart des offres 
contestées, qu'elles soient d'origine canadienne ou étrangère. 
Premièrement, le nombre de cibles potentielles est restreint par la 
taille relative de la bourse des valeurs mobilières. En 1989, 
seulement 1 146 entreprises sous contrôle canadien étaient cotées à 
la Bourse de Toronto — la plus grande au Canada; elles 
représentaient une valeur boursière d'environ 337 milliards de dollars 
CAN (291 milliards de dollars US) 311 . Pour cette année-là, les 
entreprises étrangères cotées à la Bourse de Toronto étaient à l'origine 
de 60 p. 100 de la valeur boursière. Comparativement à d'autres 

31
0  Pour une analyse des récentes prises de contrôle hostiles au Canada, voir MM. 

Patry et Poitevin, «Les prises de contrôle hostiles», dans La mondialisation des entreprises 
par le jeu des fusions et acquisitions, série de documents de travail d'Investissement 
Canada, University of Calgary Press, 1991, p. 151-187. 

3"  Seulement 68 entreprises étrangères inscrites à la bourse représentaient une valeur 
moyenne de près de 6 milliards de dollars US — une valeur environ 24 fois plus élevée 
que celle d'une société nationale typique. Compilations fondées sur les données de la 
Fédération internationale des bourses de valeurs, Activities and Statistics Report, 1989, 
p. 25, et de la Bourse de Montréal, Montreal Exchange Guide to World Equity Markets, 
1990, Euromoney Publications PLC,  CT Management PLC et la Bourse de Montréal, p. 72. 
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'bourses des valeurs, la Bourse de Toronto est petite et les titres qui 
sont inscrits comprennent ceux d'un grand nombre de petites et 
moyennes entreprises'. Deuxièmement, les actions des 
entreprises canadiennes cotées en bourse ne sont pas largement 
réparties. Par exemple, des 400 entreprises publiques les plus 
grandes au Canada, 382 sont sous le contrôle d'actionnaires 
majoritaires'''. 

Trait caractéristique des marchés boursiers du Canada : de 
nombreuses entreprises canadiennes ont émis des titres sans droit de 
vote ou encore des titres à droit de vote de rang inférieur qui sont 
cotés à la Bourse de Toronto et à celle d'autres villes canadiennes. 
Cette particularité a fait que de nombreuses entreprises publiques 
canadiennes ont pu rester sous le contrôle d'une famille ou d'un 
groupe fondateur détenant une part relativement petite d'actions 
ordinaires à droit de vote, même si le public détenait une part 
majoritaire d'actions sans droit de vote ou d'actions à droit de vote 
de rang inférieur'''. Vu qu'un grand nombre d'entreprises 
publiques canadiennes sont en fait contrôlées par un seul actionnaire 
OU par un petit groupe d'actionnaires, il n'est pas rare que les 
initiateurs négocient l'achat des titres avec ce dernier avant même de 
faire une offre publique d'achat. En pareil cas, une entente 
d'immobilisation est négociée avec les actionnaires majoritaires, ce 
qui permet au soumissionnaire de faire une offre à des conditions 
Prescrites; pour leur part, les actionnaires majoritaires conviennent 
d'accepter l'offre. Le soumissionnaire doit cependant veiller à ce que 
l'entente ne donne pas un avantage aux actionnaires majoritaires par 
rapport aux autres détenteurs d'actions. Si c'était effectivement le 
cas, l'entente nuirait aux intérêts des actionnaires minoritaires, qui 
sont protégés par la 

312  La valeur moyenne par société nationale cotée en bourse au Canada (environ 253 
millions de dollars US en 1989) indique que, contrairement aux marchés allemand, 
français et italien, les cibles éventuelles au Canada sont de petites et moyennes 

entreprises, et elles sont nombreuses. 

3
13  Price Waterhouse, Doing Business in Canada, 1989, p. 62-63. 

314  Ottenbreit, Davis et Woods, «Canada«, op. cit., p. 196-197. 

315  Voir Graham P. C. Gow et McCarthy Tétrault, «Regulation of Take-Over Bids in 
Canada«, dans Mergers and Acquisitions in Canada, édition annuelle, 1990. 

Y 



Au Canada, la taille relativement petite du marché boursier limite les 
perspectives de prises de contrôle des investisseurs étrangers. Premièrement, le 
nombre d'entreprises cibles cotées en bourse est relativement restreint. 
Deuxièmement, le degré relativement élevé de concentration des actions limite 
le nombre d'offres hostiles. Les marchés boursiers du Canada présentent les 
caractéristiques suivantes : 

• En 1989, la Bourse de Toronto — la plus grande au pays — comptait 1 146 
entreprises sous contrôle canadien, évaluées à environ 290 milliards de 
dollars US, soit 55 p. 100 du P113. Pour les Bourses de Londres et de New 
York, les chiffres sont les suivants : 2 357 et 1 544 entreprises nationales, 
d'une valeur représentant 97 p. 100 et 55 p. 100, respectivement, du PIB 
de l'Angleterre et des États-Unis. 

• De grandes multinationales étrangères occupent une position dominante à 
la Bourse de Toronto. En 1989, 68 entreprises sous contrôle étranger, soit 
moins de 6 p. 100 de la totalité des entreprises cotées en bourse, 
représentaient près de 60 p. 100 de la valeur boursière. En fait, la valeur 
boursière moyenne des entreprises sous contrôle étranger était 25 fois plus 
grande que celle d'une entreprise canadienne typique cotée en bourse. 

• Un grand nombre d'entreprises publiques au Canada sont contrôlées par un 
seul actionnaire ou par un groupe d'actionnaires. Par exemple, certaines 
données portent à croire que près de 96 p. 100 des 400 plus grandes 
entreprises au pays sont sous le contrôle d'actionnaires majoritaires. De 

(suite à la page suivante) 
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Nous voyons donc que la concentration relativement élevée du 
contrôle dans des entreprises cotées en bourse ne joue pas en faveur 
de la plupart des prises de contrôle hostiles au Canada. Les 
transactions qui se déroulent amicalement sont plus fréquentes que 
les prises de contrôle contestées, quoique la contestation soit un 
phénomène plus courant au Canada que dans la plupart des pays 
d'Europe'''. Le tableau 7 -5 résume les obstacles aux prises de 
contrôle. 

Tableau 7-5 
Obstacles aux prises de contrôle au Canada : régime de propriété des 

entreprises cotées en bourse 

316  Certains auteurs ont constaté que les prises de contrôle hostiles de type anglo-saxon 
tendent à être moins courantes au Canada qu'aux États-Unis et au Royaume-Uni. Voir 
A. E. Safarian, «Commentaires du rapporteur», dans La mondialisation des entreprises par 
le jeu des fusions et acquisitions, série de documents de travail d'Investissement Canada, 
University of Calgary Press, 1991, p. 302-303. 
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nombreuses entreprises publiques ont émis des actions sans droit de vote 
ou des actions à droit de vote de rang inférieur qui sont cotées, entre 
autres, à la Bourse de Toronto. Bon nombre d'entre elles sont contrôlées 
par une famille, ou par un groupe de familles possédant un nombre 
relativement petit d'actions ordinaires à droit de vote, la majorité étant 
détenue par des membres du public sous la forme d'actions sans droit de 
vote, ou d'actions à droit de vote de rang inférieur. 

Seulement 14 p. 100 des entreprises comprises dans l'indice composé TSE-
300 en 1990 étaient détenues par un grand nombre d'actionnaires. D'après 
les données dont nous disposons pour les États-Unis, plus de 63 p. 100 des 
grandes entreprises étaient dans ce cas'. 

Étant donné qu'un grand nombre d'entreprises publiques au Canada sont 
contrôlées par un actionnaire ou par un groupe d'actionnaires majoritaire, il est 
courant «d'immobiliser» les actions aux termes d'une entente préalable à l'offre. 
En pareil cas, l'actionnaire est tenu de déposer ses actions dans l'offre et il ne 
peut coopérer avec les soumissionnaires en lice. Pour sa part, le 
soumissionnaire accepte de faire une offre publique d'achat aux conditions 
convenues dans l'entente. 

Somme toute, de par sa structure, le marché boursier au Canada est peu 
propice aux prises de contrôle hostiles. Néanmoins, il semblerait que les prises 
de contrôle hostiles soient plus fréquentes au Canada qu'en Allemagne ou au 
Japon par exemple, mais moins fréquentes que dans les autres pays anglo-
saxons, notamment le Royaume-Uni et les États-Unis. 

Ron Daniels, «Les fusions et acquisitions et l'intérêt public : Ne pas prendre l'effet 
pour la cause», dans La mondialisation des entreprises par le jeu des fusions et 
acquisitions, série de documents de travail d'Investissement Canada, University of 
Calgary Press, 1991, p. 263-264. 

Comme on l'a déjà indiqué, les entreprises dont les actions 
sont inscrites aux bourses de valeurs canadiennes et qui sont la cible 
de prises de contrôle hostiles peuvent se prévaloir de l'exigence de 
pré-notification de la Loi sur la concurrence pour gagner du temps (à 
ce sujet, consulter la partie consacrée au processus d'examen des 
fusions). En effet, contrairement à la loi américaine, la loi canadienne 
prévoit que seul l'acquéreur — soit la partie proposant la fusion — 
informe de son projet le directeur du Bureau de la politique de 
concurrence et fournisse les renseignements pertinents. En fait, 
l'entreprise cible n'est pas tenue de divulguer de l'information la 
concernant et peut donc conserver des renseignements dont 
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l'acquéreur pourrait se servir'''. Ainsi, en ne collaborant pas avec 
le soumissionnaire, l'entreprise cible peut retarder l'offre contestée au 
point où l'acquéreur, frustré, retire son offre. L'entreprise cible peut 
aussi demander que l'acquisition soit contestée. 

Liens entre l'État et les entreprises au Québec 

Au Québec, les liens solides qui existent entre l'État et les 
entreprises peuvent jouer contre les prises de contrôle hostiles 
d'entreprises «du patrimoine» établies au Québec. Les liens importants 
qui unissent le monde des entreprises, le secteur financier et le 
gouvernement traduisent une philosophie («Québec Inc.») qui 
s'inspire du modèle «Japon Inc.» 318 . Le contrôle des entreprises «du 
patrimoine» du Québec est régi dans une large mesure par les 
rouages d'un système financier dominé par les banques et axé sur le 
crédit. 

Dans un tel système, l'actif de quelques grandes institutions 
financières sert à acquérir d'importantes entreprises du patrimoine du 
Québec. Cette façon de procéder permet d'assurer un intérêt 
majoritaire dans ces entreprises et de faire en sorte que les entreprises 
demeurent, ainsi que leur siège social, la propriété de résidants du 
Québec. Elle permet aussi au gouvernement et aux entreprises de 
contrecarrer les prises de contrôle d'entreprises du patrimoine qui 
compromettent les intérêts économiques du Québec. En bref, les 
institutions financières du Québec appuient généralement les 
initiatives du gouvernement et, ensemble, elles protègent les intérêts 
des entreprises provinciales. 

Au coeur de la philosophie «Québec Inc.», on retrouve la 
Caisse de dépôt et placement du Québec, le plus grand fonds de 
pension du pays. La Caisse a été créée en 1965 dans le but d'investir 
les cotisations des résidants du Québec au Régime de rentes du 
Québec. Elle contrôle également les fonds qui proviennent du 
régime d'assurance automobile sans faute du Québec. Autre pilier du 
système financier de la province : la Caisse populaire. Il s'agit d'un 
réseau de caisses de crédit appartenant aux déposants, qui occupe 

3" International Mergers, op. cit., 1991, p. 682-683. 

318  Thomas 1. Courchene, Quebec Inc.: Foreign Takeovers, Competition/Merger Policy 
and Universal Banking, ouvrage collectif, Queen's University, School of Policy Studies, 
Pathways, Kingston, 1990, p. 8-14. 
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une place prépondérante au sein du système bancaire du Québec. 
C'est au tournant du siècle que la Caisse populaire indépendante a 
été créée par Alphonse Desjardins. De nos jours, elle forme, avec 
ses succursales, le Mouvement Desjardins. 

L'évolution de «Québec Inc.» représente une force 
extraordinaire dans le contexte des marchés financiers intérieurs du 
Québec. La Caisse, dont l'actif se chiffre à quelque 34 milliards de 
dollars, représente la plus grosse concentration de capitaux au 
Canada et constitue le plus important et le plus influent des 
investisseurs sur les marchés boursiers. On estime que les actions 
détenues par la Caisse représentent entre 2,5 p. 100 et 3 p. 100 de la 
valeur du marché global au Canada et que la Caisse est à l'origine de 
20 p. 100 des transactions à la Bourse de Montréal 319 . 

La Caisse s'est montrée en faveur des initiatives prises par le 
gouvernement pour que les entreprises du patrimoine du Québec 
restent entre des mains provinciales. Ce principe traduit le désir du 
gouvernement et des intérêts commerciaux de maintenir le caractère 
distinct de la pratique des affaires dans la province. La Caisse investit 
une partie de ses fonds de pension et des produits du régime 
d'assurance automobile de la province dans des bons du Trésor, des 
obligations d'État, des hypothèques et d'autres titres à revenu fixe, et 
28 p. 100 de l'ensemble de ses placements sont dans des entreprises 
canadiennes320 . 

Au début des années 80, la Caisse a acquis un nombre 
considérable d'actions d'importantes entreprises canadiennes établies 
au Québec, dont Alcan Aluminium Ltd (société multinationale de 
fabrication de produits en aluminium établie à Montréal), Canadien 
Pacifique Limitée (entreprise de transport et de ressources), Power 
Financial Corp. (division des services financiers de Power Corp.), 
Domtar (entreprise forestière), Vidéotron Ltée (télédistributeur), 
Provigo et Steinberg (grossiste et détaillant en alimentation). Selon 
une source de renseignements, la Caisse possède maintenant plus de 
10 p. 100 du capital-actions d'une dizaine d'entreprises canadiennes 

319  Globe and Mail, «Fear, Envy of Caisse de dépôt renewing criticism of its power», 
Barrie McKenna, 28 août 1989, p. 1-9. À l'échelle nord-américaine, la Caisse se classait 
47' parmi les fonds de pension. • 

Christian Science Monitor, «Quebec Wields Financial Power State Capitalism», 
27 mars.  1991, p. 7. 
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parmi les plus grandes'. La Caisse insiste souvent pour siéger au 
conseil d'administration des entreprises dont elle détient une large 
part d'actions, ce qui renforce son influence et empêche presque 
toutes les prises de contrôle hostiles de réussir. 

Autres obstacles 

Exigences de rendement 

Il est des cas où les projets d'investissement étranger entraînant 
la prise de contrôle d'une entreprise canadienne doivent satisfaire à 
des «exigences de rendement» pour qu'Investissement Canada puisse 
leur donner son aval. Dans bon nombre de cas, les investisseurs 
étrangers prévoient des engagements en ce sens dans leurs plans 
d'entreprise. Il arrive parfois que, dans le cadre de l'examen des 
projets, l'investisseur et Investissement Canada négocient 
officieusement d'autres engagements «volontaires». En fait, le but de 
l'Agence est de s'assurer que les prises de contrôle soient conformes 
au critère de «l'avantage net du Canada», lequel détermine 
l'acceptabilité des projets. Bien que la loi prévoie ces limites à la 
portée et à la nature des exigences de rendement auxquels les 
investisseurs étrangers peuvent être appelés à satisfaire, de tels 
engagements peuvent contrecarrer les prises de contrôle, 
particulièrement si les exigences imposées diffèrent considérablement 
de celles que les investisseurs étrangers ont prévues dans leurs plans 
d'entreprise. 

Il semble que l'Agence n'ait eu à imposer des exigences de 
rendement que dans relativement peu de cas. La grande majorité des 
acquisitions assujetties à l'examen et approuvées par l'Agence n'ont 
pas eu à satisfaire à des exigences de rendement. Depuis 1985, 
année de création d'Investissement Canada, dans 90 p. 100 des cas 
de prise de contrôle examinés et approuvés, les investisseurs n'ont 
pas eu à modifier leurs plans initiaux, car ils répondaient au critère 
de «l'avantage net du Canada». Pour seulement un dixième des 
acquisitions approuvées après examen, les investisseurs ont dû 
prendre des engagements additionnels pour satisfaire au critère en 

321  Globe and Mail, «Fear, Envy of Caisse de dépôt», op. cit., 28 août 1989. 
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question 322 . Et c'est essentiellement dans le secteur pétrolier et 
gazier que c'est arrivé. De façon générale, on a demandé aux 
acquéreurs étrangers d'accroître le degré de propriété canadienne et 
de s'engager à effectuer des dépenses d'investissement. La nouvelle 
politique d'assouplissement de la réglementation des IED dans 
l'industrie pétrolière et gazière devrait avoir pour effet d'amoindrir les 
exigences en matière d'engagements. 

Les autres cas qui ont amené l'Agence à exiger des 
engagements additionnels touchaient essentiellement des entreprises 
canadiennes très en vue et à forte teneur en technologie. En fait, les 
engagements exigés de la part des investisseurs étrangers dans ce 
genre d'entreprise visent surtout à maintenir la compétitivité des 
entreprises canadiennes sur les marchés mondiaux. Parmi les 
engagements généralement pris par les investisseurs étrangers, 
mentionnons les suivants : posséder les ressources nécessaires 
(capitaux, recherche, technologie, production, marketing et gestion) 
pour permettre à l'entreprise canadienne de devenir compétitive à 
l'échelle internationale, et être prêt à les mettre à la disposition de 
l'entreprise canadienne; s'engager à effectuer d'importantes dépenses 
en R-D au Canada; selon le cas, doter l'entreprise canadienne d'un 
mandat de production mondiale visant des produits et des services 
précis (de la R-D, à la fabrication et à la commercialisation); offrir des 
possibilités d'emploi de qualité aux Canadiens; garantir que tout 
transfert de technologie entre l'entreprise canadienne et l'investisseur, 
ou ses sociétés affiliées, se fera sans lien de dépendance'. 

Les dispositions de l'ALE traitant de l'investissement prescrivent 
l'élimination de certaines exigences de rendement pour les 
investisseurs des États-Unis et de pays tiers, lorsque les intérêts 
américains sont compromis (tableau 7-6). Plus précisément, 
Investissement Canada ne peut plus imposer divers types d'exigences 
aux investisseurs américains comme condition devant être remplie 
pour autoriser un projet d'investissement au Canada ou relativement à 

' OCDE, Canada: First Examination of Position under the Code of Liberalization of 

Capital Movements, Paris, août 1991, p. 32-33. 

32 3 À propos des engagements exigés dans le cadre d'acquisitions d'entreprises du 

secteur de la technologie de pointe, voir Steven Globerman, «L'acquisition d'entreprises 

canadiennes de haute technologie par des étrangers», dans D. McFetridge, Investissement 

étranger, technologie et croissance économique, série de documents de recherche 

d'Investissement Canada, University of Calgary Press, 1991, p. 289-290. 
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la réglementation du comportement ou du fonctionnement d'une 
entreprise commerciale au Canada. Il s'agit des exigences suivantes : 
exporter un volume ou un pourcentage donné de biens et de 
services; remplacer les biens et services importés par des biens et 
services canadiens; acheter des biens et services (ceux qu'utilise 
l'investisseur au Canada) auprès de fournisseurs établis au Canada ou 
accorder la préférence à ceux qui sont produits au Canada; respecter 
un niveau ou un pourcentage donné de contenu canadien. 

Tableau 7-6 
Obstacles officieux aux IED au Canada : exigences de rendement 

Investissement Canada se réserve le droit d'examiner certaines prises de 
contrôle et, ce faisant, d'étudier les exigences de rendement qui sont 
généralement imposées pour que certains projets d'investissement soient 
suffisamment attrayants pour répondre au critère de «l'avantage net du Canada». 
Il est fréquent que les engagements que prennent les investisseurs étrangers 
soient envisagés dans les plans d'entreprise de ces derniers. Toutefois, et 
compte tenu des limites prescrites, l'Agence tente parfois d'obtenir d'autres 
types d'engagements (dans le cas d'acquisitions d'entreprises dans le secteur de 
la technologie de pointe et d'autres acquisitions controversées) pour neutraliser 
certains aspects politiques délicats ou répondre à certaines préoccupations. 

Aux termes de l'ALE, de nombreuses acquisitions par des investisseurs 
américains ne sont plus assujetties à l'examen de l'Agence; aussi, la possibilité 
d'imposer des exigences de rendement est-elle considérablement réduite. En 
outre, l'ALE interdit explicitement l'application de certains critères de 
rendement (contenu local, participation locale, remplacement des importations 
et volume d'exportation). Il est arrivé dans le passé que les États-Unis aient 
obtenu gain de cause, dans le cadre du GATT, et que le Canada ait dû cesser 
d'exiger de la part d'investisseurs étrangers des engagements qui mettaient les 
fournisseurs canadiens dans une situation avantageuse. Le groupe spécial de 
L'AEIE a estimé que l'engagement à acheter des biens de fabrication canadienne 
était discriminatoire et privilégiait les producteurs canadiens, et qu'il allait à 
l'encontre du principe du traitement national prescrit par le GATT. Toutefois, 
on n'a pas pu établir que les exigences relatives aux exportations et à la 
fabrication locale étaient incompatibles avec les obligations du Canada dans le 
cadre du GATT'. 

Les limites imposées aux exigences de rendement dans l'ALE ne couvrent pas 
certains secteurs (services financiers, transport et activités culturelles). D'autres 
formes d'engagement — par exemple en matière de dépenses en recherche et 
développement — ont force exécutoire, et les investisseurs étrangers peuvent 
être contraints de les respecter. Par le passé, la grande majorité des 
engagements exigés étaient liés à l'acquisition d'entreprises pétrolières et 

(suite à la page suivante) 
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gazières. Ajoutons que les acquisitions de maisons d'édition et d'entreprises à 
haute technicité sont généralement assujetties à des exigences strictes 
concernant le rendement. 

Aux termes de l'ALENA proposé, aucun pays ne peut imposer des exigences 
,précises en matière de rendement dans le cadre de projets d'investissement sur 
son territoire, notamment des niveaux d'exportation précis, un contenu national 
minimal, la préférence aux produits de fabrication nationale, l'équilibre des 
échanges, le transfert de technologie ou l'exclusivité de la production. Ces 
contraintes ne s'appliquent toutefois pas aux activités des trois pays concernés 
pour ce qui est des marchés publics, de la promotion des exportations et de 
l'aide extérieure. 

Accord général sur les tarifs douaniers et le commerce, «Instruments de base et 
documents divers», Canada Administration of the Foreign Investment Review Act, 
rapport du groupe spécial adopté le 7 février 1984, 13' supplément, Genève, mars 1984. 

Il importe de noter que les restrictions sur les exigences de 
rendement contenues dans les clauses de l'ALE sur l'investissement 
ne s'appliquent pas aux investissements dans l'un ou l'autre des 
secteurs exclus déjà mentionnés (services financiers, transport, 
activités culturelles données). De plus, il y a d'autres formes 
d'exigences de rendement, notamment celles touchant la R-D, qui 
revêtent un caractère exécutoire, une fois que les investisseurs 
étrangers ont accepté volontairement de les respecter. 

L'Accord de libre-échange nord-américain, négocié en 
septembre 1992, mais qui n'a pas encore été ratifié par les 
gouvernements des États-Unis et du Mexique et n'a pas reçu la 
sanction royale au Canada, limite encore plus l'application des 
exigences de rendement. Plusieurs des exigences déjà interdites par 
l'ALE figurent également dans l'ALENA. Qui plus est, l'ALENA ne 
permet pas qu'on exige des engagements (dans le cadre de projets 
d'établissement, d'acquisition ou d'expansion d'entreprises) amenant 
les investisseurs étrangers à céder des technologies, des procédés de 
production ou encore un savoir-faire technique à des ressortissants du 
pays d'accueil. Il existe toutefois une exception à cette règle : les 
exigences imposées ou les engagements exigés par une cour, un 
tribunal administratif ou les autorités chargées de la politique de 
concurrence, pour des raisons antitrust. En outre, l'ALENA interdit 
que l'on demande aux investisseurs étrangers d'accorder à des 
personnes du pays d'accueil des mandats de production mondiale, 
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c'est-à-dire le droit d'agir à titre de fournisseur exclusif des biens ou 
des services qu'ils offrent et destinent à une région donnée du globe. 

Sociétés d'État 

En 1984, le gouvernement conservateur a lancé un programme 
de privatisation des sociétés d'État. Bon nombre de provinces ont 
également privatisé certains de leurs organismes. La politique prévue 
alors était d'examiner les sociétés de portefeuille du gouvernement et 
de se dessaisir de celles qui ne contribuaient plus à l'atteinte de ses 
objectifs. Malgré l'ampleur du programme, les sociétés d'État n'ont 
pas pour autant cessé de jouer un rôle important dans l'économie 
canadienne. 

Depuis le lancement du programme de privatisation en 1984, 
le gouvernement s'est départi d'environ 5 milliards de dollars CAN 
d'actifs (4,3 milliards de dollars US) sur les quelque 50 milliards qu'il 
détenait. Vingt des 170 sociétés appartenant à l'État en 1984 ont été 
vendues, en tout ou en partie, à des investisseurs privés. La plupart 
d'entre elles ont été vendues à d'autres entreprises plutôt que d'être 
offertes au grand public par voie de vente d'actions. 

Parmi les principales sociétés d'État privatisées, citons Arsenaux 
canadiens Limitée (un petit fabricant d'armes) passés aux mains du 
Groupe SNC Inc., dont le siège social est à Montréal, Téléglobe 
Canada (une entreprise de service de télécommunications 
transocéaniques) vendue à Memotec Data, et la Corporation de 
développement du Canada (une société de portefeuille) cédée à des 
investisseurs publics. En 1988, Air Canada, l'une des plus grandes 
sociétés nationales, a été privatisée en deux étapes et, à l'heure 
actuelle, elle appartient en exclusivité à des actionnaires publics. 
Lors de la vente d'Air Canada, la participation étrangère a été limitée 
à 25 p. 100 de son capital-actions. A la fin de 1990, le 
gouvernement canadien a entrepris la privatisation la plus importante 
à ce jour, celle de Petro-Canada, une compagnie d'exploitation du 
pétrole appartenant à l'État. La vente des actifs de Petro-Canada sera 
réalisée en quatre ou cinq étapes et, comme pour Air Canada, la 
propriété étrangère globale sera limitée à 25 p. 100 des actifs 
privatisés. 

Parmi les grandes privatisations au palier des provinces, il y a 
lieu de mentionner la vente de la société Alberta Government 
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Telephones en 1990, le transfert des droits de propriété de la B.C. 
Steamship Company par la Colombie-Britannique, ainsi que la 
cession de Pacific Western Airlines par l'Alberta et de la Potash 
Corporation of Saskatchewan par la Saskatchewan. 

De façon générale, les restrictions imposées à la propriété 
étrangère des industries privatisées sont mises au point cas par cas. 
Pour les sociétés d'État privatisées en vertu d'une loi spéciale, les 
seuils relatifs à la propriété étrangère sont précisés, le cas échéant, 
dans les dispositions législatives régissant la privatisation. À ce jour, 
cinq des industries privatisées en vertu de la loi font l'objet de 
restrictions en matière de propriété étrangère. Dans trois cas 
(Corporation de développement du Canada, Air Canada et Eldorado 
nucléaire), des limites ont été imposées aux participations tant 
individuelles que globales et, dans deux autres cas (Arsenaux 
canadiens et Téléglobe), aux seules participations globales. Le seuil 
de la propriété étrangère établi pour Air Canada et Téléglobe reflète 
ceux qui s'appliquent généralement aux secteurs des 
télécommunications et du transport aérien. 

Dans les cas de privatisations réalisées en l'absence d'une loi 
d'autorisation précise, les restrictions imposées en matière de 
propriété étrangère sont celles prévues dans les lois ou les politiques 
générales régissant le secteur en cause. Par exemple, la cession de 
Fishery Products International et de Pêcheries Canada, ainsi que de 
North-West Tel et de Télécommunications Terra Nova Inc., 
comportait des restrictions sur la propriété étrangère qui 
s'appliquaient en raison des restrictions sectorielles générales 
concernant les pêches et les télécommunications. 

Études de cas sur les IED au Canada 

Depuis 1985, la politique canadienne sur les investissements 
étrangers s'est graduellement libéralisée; elle a en outre visé à ce que 
ces derniers entraînent des retombées économiques pour le Canada. 
En dépit de l'existence d'un mécanisme officiel de sélection visant les 
prises de contrôle étrangères importantes, pas une seule proposition 
de prise de contrôle soumise à Investissement Canada n'a été rejetée 
à ce jour. Cette feuille de route démontre que, sous le règne 
d'Investissement Canada, les propositions d'investissements étrangers 
ont reçu un accueil plus favorable qu'à l'époque de l'AEIE, alors 
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qu'un grand nombre de prises de contrôles étaient rejetées et d'autres 
reportées, en raison sans doute de pratiques restrictives'. 

La plupart des obstacles à l'IED sont avant tout de nature 
officieuse. Lors de prises de contrôle de sociétés canadiennes bien 
connues, notamment d'entreprises de haute technologie, les 
investisseurs étrangers ont souvent été tenus de soumettre des plans 
et des engagements importants à Investissement Canada afin d'en 
démontrer l'«avantage net» pour le Canada. Les engagements que 
l'Agence peut demander aux investisseurs étrangers sont toutefois 
limités, dans leur portée et leur nature, par certaines obligations 
internationales découlant du principe du traitement national (voir 
l'étude de cas sur l'AEIE et le GATT ci-dessous). En général, la 
plupart des engagements des investisseurs étrangers font déjà partie 
de leurs plans d'affaires. 

Voici quelques exemples d'acquisitions étrangères qui ont 
retenu l'attention au Canada. Elles ont été menées à bien par 
Investissement Canada. Chaque cas présente les engagements pris 
par l'investisseur étranger. 

Connaught SioSciences / Institut Mérieux 

En 1989, l'Institut Mérieux, une société à capitaux français, a 
été autorisé à faire l'acquisition de Connaught BioSciences, une 
entreprise canadienne cotée aux bourses de Toronto, de Montréal et 
de New York. Connaught BioSciences, mondialement connue dans 
le domaine des vaccins, fabriquait des produits de soins de santé par 
l'entremise de ses deux filiales, Connaught Laboratories Limited et 
Laboratoires Bio-Recherches Ltée. Cette prise de contrôle, critiquée 
par le public et les médias, a été l'une des plus controversées du 
Canada. Elle a suscité des surenchères de la part d'entreprises 
pharmaceutiques rivales. L'Institut Mérieux l'emporta et réussit à 
acquérir Connaught. L'acquéreur dut prendre d'importants 
engagements pour recevoir l'approbation de l'Agence et pour apaiser 
ses inquiétudes concernant l'incidence de la prise de contrôle sur le 

324  Pendant les 11 années de l'AEIE, 3 116 acquisitions et 3 048 nouvelles entreprises 

ont fait l'objet d'un examen en vertu de l'ancienne loi. Un nombre considérable de 
demandes ont été rejetées (11,3  P.  100 de toutes celles reçues en 1982), et d'autres 

encore ont été retirées. Par contraste, Investissement Canada n'a rejeté aucune des 
quelque 4 600 demandes d'acquisition examinées en vertu de la Loi sur Investissement 
Canada entre juin 1985 et septembre 1992. 
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développement de la biotechnologie industrielle au Canada et sur la 
capacité de Connaught BioScience de devenir un chef de file mondial 
dans l'industrie des vaccins à partir d'installations canadiennes. 

Vers l'époque de la première offre publique, l'Institut Mérieux 
détenait 12,6 p. 100 des actions de Connaught BioSciences. Avec 
20 p. 100 des actions, la Caisse de dépôt et de placement du Québec 
en était le principal actionnaire, l'autre actionnaire important étant 
Ciba-Geigy/Chiron, qui possédait 9,4 p. 100 des actions. Le 13 avril 
1988, Mérieux a lancé une OPA hostile pour environ 20 p. 100 des 
actions de Connaught au coût de 32 $ CAN et a annoncé qu'il avait 
conclu une convention des actionnaires avec la Caisse, laquelle 
donnait à chaque partie le droit de première offre sur la vente des 
actions de Connaught. Cette convention accordait également à la 
Caisse une «option de vente» qui exigeait de Mérieux qu'il achète les 
actions de la Caisse, si celle-ci le lui demandait, à un taux supérieur 
au prix du marché dans une proportion de 15 p. 100. Les 
Commissions des valeurs mobilières de l'Ontario et du Québec 
imposèrent une «interdiction d'opérations» à l'offre de Mérieux en 
donnant pour motif que l'«option de vente» contenue dans la 
convention des actionnaires était discriminatoire à l'endroit d'autres 
actionnaires. 

Le 11 septembre 1989, Ciba-Geigy Limitée, de Suisse, et 
Chiron Corporation, des États-Unis, ont annoncé qu'elles présentaient 
une OPA amicale pour toutes les actions de Connaught BioSciences, 
à 30 $ CAN l'action. Le marché a réagi positivement à cette offre 
puisque la valeur des actions a grimpé de 5 $ CAN en une journée. 
Le 15 septembre, Ciba-Giegy/Chiron a déposé une demande 
d'examen auprès d'Investissement Canada. Le 25 septembre, 
Mérieux s'est opposé à l'offre de Ciba-Giegy/Chiron en abandonnant 
une proposition de fusion avec Connaught et a présenté, à la place, 
une OPA à 37 $ l'action pour la totalité des actions de Connaught, 
cette offre étant assujettie à l'acquisition d'au moins 51 p. 100 des 
actions. L'offre était appuyée par le conseil d'administration de 
Connaught325 . Trois autres offres canadiennes avaient été 
présentées pour l'acquisition de Connaught; aucune ne s'est 
matérialisée. 

Investissement Canada, communiqué du 13 décembre 1989. 
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Investissement Canada a rejeté la proposition initiale de 
Mérieux parce qu'elle n'était pas à l'«avantage net du Canada». Il lui 
a par la suite donné le feu vert, mais seulement après que celui-ci eut 
accepté d'offrir de nouvelles garanties à l'appui de sa proposition 
originale. Parmi les principaux engagements de Mérieux figuraient 
les suivants : consacrer pas moins de 160 millions de dollars (en 
dollars canadiens de 1988) à la R-D au Canada entre 1990 et 1994; 
en vertu d'un accord avec l'Université de Toronto annoncé 
antérieurement, dépenser, dans le cadre de ses programmes de mise 
en valeur de la technologie à l'intention d'universités, d'instituts, de 
conseils subventionnaires au Canada, 15 millions de dollars pour la 
R-D sur les vaccins et des domaines immunobiologiques connexes 
pendant une période de 10 ans commençant en 1990; construire un 
centre de biotechnologie à Willowdale, en Ontario, lequel serait en 
pleine exploitation dans un délai de cinq à sept ans, au coût de 30 à 
40 millions de dollars; mettre en vente, à l'intention des investisseurs 
canadiens, jusqu'à 49 p. 100 des actions comportant droit de vote; 
nommer des «résidants canadiens» au conseil d'administration de 
l'Institut Mérieux; vendre BioResearch dans un délai de 12 mois en 
l'offrant d'abord à des Canadiens; enfin, consentir au transfert de sa 
technologie propre sur le procédé de culture et de purification de 
microtransporteurs. 

Lumonics Inc. / SHI Acquisition Corp. (Sumitomo) 

Ce cas met en cause une prise de contrôle, par des intérêts 
japonais, d'une entreprise publique canadienne qui subissait des 
pertes financières et dont le prix des actions déclinait. En mai 1989, 
Investissement Canada approuvait l'acquisition de Lumonics Inc., l'un 
des plus grands fabricants de produits lasers du monde, par SHI 
Acquisition Corporation, une filiale en propriété exclusive d'un 
conglomérat japonais, Sumitonno Heavy Industries. Lumonics et ses 
filiales travaillaient à la mise au point et à la fabrication de produits 
lasers (lasers à gaz pulsé, lasers solides à compulsion et lasers à 
colorants liquides) pour applications industrielle, médicale et 
scientifique. À l'époque, à peu près 75 p. 100 de ses activités se 
déroulaient à l'extérieur du Canada. 

Lumonics Inc. a indiqué que son acquisition par Sumitomo 
l'intéressait, parce qu'elle transigeait déjà avec cette compagnie 
japonaise et parce que Sumitomo était en mesure d'intégrer à ses 
propres systèmes mécaniques les systèmes lasers que fabriquait 
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Lumonics. Celle-ci se voyait donc offrir la possibilité d'accroître 
sensiblement ses ventes au Japon et en Asie du Sud-Est. 

En approuvant la transaction, Investissement Canada a négocié 
une série d'engagements de la part de Sumitomo touchant l'identité 
et la représentation canadiennes, l'autonomie, l'emploi, l'exclusivité 
mondiale de la production, la R-D, le transfert technologique et ses 
engagements existants envers le gouvernement canadien. Il convient 
de citer, parmi les engagements de Sumitomo, l'octroi à Lumonics de 
l'exclusivité mondiale de la production pour tous les produits et 
systèmes lasers, existants ou nouveaux, et englobant l'ensemble des 
fonctions liées au laser. En outre, Lumonics devait bénéficier d'un 
degré élevé d'autonomie dans l'établissement de son propre 
programme de R-D ainsi que du budget s'y rapportant, et elle pouvait 
dépenser plus que les sommes inscrites dans les engagements de 
Sumitomo, en fonction de la croissance du produit de ses ventes. 

Westinghouse Canada Inc. (WECAN)/ Asea Brown Boveri Inc. (ABD) 

Cette transaction (1989) comportait une proposition de prise de 
contrôle de la société ABB (une filiale en propriété exclusive de ABB 
Ltée, de Suisse) touchant l'acquisition d'une partie des opérations et 
de l'actif de la division des transformateurs d'alimentation de 
WECAN, de London, en Ontario (une filiale en propriété exclusive de 
Westinghouse Electric Corporation, de Pittsburgh, en Pennsylvanie) et 
pratiquement tous les actifs de la Transelectric Technology Inc. (TTI), 
de Guelph, en Ontario, un fabricant de transformateurs d'alimentation 
et de matériel connexe (TTI fut mis sur pied par WECAN). 

Parce qu'elle aurait donné à ABB un monopole effectif sur le 
segment des gros transformateurs d'alimentation et sur presque les 
trois quarts du segment des transformateurs de taille moyenne, cette 
transaction a soulevé des problèmes majeurs et complexes sur le plan 
de la concurrence. Le directeur du Bureau de la politique de 
concurrence a fait part de son intention de contester la transaction 
devant le Tribunal de la concurrence. Une ordonnance 
d'assentiment, ratifiée par le Tribunal, mit éventuellement fin à ces 
problèmes qui portaient, notamment, sur l'incidence qu'auraient sur 
la réduction des barrières et sur la concurrence étrangère ainsi 
favorisée, l'ALE et l'engagement de ABB de chercher à obtenir une 
combinaison de remise de droits de douane et de réduction accélérée 
des tarifs douaniers. ABB avait par ailleurs pris de nombreux 
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engagements envers Investissement Canada avant l'approbation de la 
transaction. 

Conclusion 

L'adoption de la Loi sur Investissement Canada, en juin 1985, 
a été à l'origine d'un changement majeur de politique à l'égard des 
investissements étrangers au Canada. Aujourd'hui, cette politique 
tend à promouvoir activement les investissements qui sont à 
l'«avantage net du Canada». Ainsi, à l'exception des investissements 
qui visent les activités culturelles, toutes les nouvelles entreprises 
commerciales étrangères sont exemptées de l'examen et ne sont 
assujetties qu'à la présentation d'un avis. Bien que les prises de 
contrôle majeures fassent l'objet d'un examen minutieux de la part de 
l'Agence, de façon générale, le processus, dont les délais d'examen 
sont stricts, demeure transparent. Aucun des investissements 
étrangers soumis à l'examen de l'Agence n'a été bloqué jusqu'à 
maintenant. 

En 1989, l'Accord de libre-échange entre le Canada et les États-
Unis a permis de franchir un grand pas, non seulement sur le plan la 
libéralisation du commerce bilatéral des biens, mais aussi au chapitre 
de l'adoption de mesures globales visant à éliminer les obstacles 
bilatéraux à l'investissement entre les deux pays. Pour les 
investisseurs américains, les seuils d'examen ont été relevés 
considérablement; la plupart du temps, les prises de contrôle ne sont 
plus assujetties qu'au dépôt d'un avis auprès d'Investissement 
Canada. Toutefois, dans certaines industries (culture, transport, 
uranium), les prises de contrôle américaines sont assujetties aux 
même seuils que ceux qui s'appliquent aux investisseurs non 
américains. 

Comme dans la plupart des pays industrialisés, les restrictions 
sectorielles canadiennes sur les IED prévues dans le Code de 
libération des mouvements de capitaux de l'OCDE visent les services 
bancaires et l'assurance, le transport aérien et maritime, l'énergie et 
les mines, les télécommunications, les pêches, ainsi que la 
radiodiffusion et la câblodistribution. Les industries culturelles font 
l'objet d'une protection spéciale face aux investissements étrangers 
afin que soit sauvegardé l'héritage national du Canada. En outre, 
diverses mesures provinciales restreignent l'investissement étranger 
dans l'immobilier, le marché des valeurs mobilières et d'autres 
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activités relevant de leur compétence respective. La politique 
canadienne sur les fusions, qui fut renforcée en 1986, s'applique 
également aux fusions et aux acquisitions étrangères et nationales, et 
vise à interdire les prises de contrôle qui empêchent ou affaiblissent 
sensiblement la concurrence. 

En comparaison avec d'autres pays du G-7, il n'existe au 
Canada que peu d'obstacles officieux à l'IED. La concentration des 
droits de propriété de la plupart des compagnies cotées en bourse 
limite généralement la portée des prises de contrôle hostiles. 
«Québec Inc.» constitue un obstacle de taille aux prises de contrôle 
hostiles, notamment des entreprises du patrimoine. Parmi les autres 
obstacles officieux, les prises de contrôles sujettes à l'examen doivent 
parfois se conformer à des exigences fonctionnelles volontaires pour 
démontrer qu'elles sont à l'«avantage net du Canada». De nombreux 
engagements font souvent déjà partie des plans d'affaires des 
investisseurs étrangers, de sorte qu'ils ne requièrent que quelques 
petites modifications. Ces engagements constituent un facteur 
important dans l'évaluation des prises de contrôle d'entreprises de 
haute technologie. Les sociétés d'État continuent de jouer un rôle 
non négligeable dans certains domaines clés de l'économie malgré le 
vaste programme de privatisation lancé en 1984. Au cours des 
dernières années, les investisseurs étrangers ont participé à la 
privatisation de plusieurs grandes entreprises, bien qu'ils n'aient eu 
droit qu'à une participation limitée à leur capital-actions. 
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LA COMMUNAUTÉ EUROPÉENNE:  
LES INCIDENCES DES POLITIQUES 

SUR LES INVESTISSEMENTS ÉTRANGERS DIRECTS 

Introduction 

La Communauté européenne (CE) n'a pas de politique officielle 
en matière d'investissements étrangers directs (IED). Ni le Traité de 
Rome, ni les législations subséquentes de la Communauté ne lui 
confèrent une compétence explicite dans ce domaine. Les États 
membres ont pris soin de se réserver la compétence exclusive en la 
matière. Ce sont les États membres, et non la Commission agissant 
au nom de la Communauté, qui ont pris individuellement des 
engagements internationaux relatifs aux IED au sein de forums 
multilatéraux, tels que l'OCDE, ou dans le cadre d'accords bilatéraux 
tels que les traités bilatéraux sur les investissements'. 

Les mesures prises à l'échelle de la Communauté exercent 
néanmoins une grande influence sur les décisions d'investissement. 
De toute évidence, les investissements sont soumis à une vaste 
gamme de facteurs dont certains sont d'envergure très générale : la 
conjoncture économique, l'intégration économique et le projet 
Europe 92 lui-même. La présente annexe ne constitue pas un 
examen exhaustif de la question; elle vise, tout au plus, à en donner 
un aperçu. Son sujet est donc restreint à dessein. Elle ne traite que 
de certaines mesures : la libéralisation des mouvements de capitaux, 
certaines mesures commerciales, la politique de recherche-
développement de la CE, sa politique en matière de fusions et 
d'acquisitions, et les programmes d'aide de l'État aux entreprises. 

La politique commerciale est le domaine où les mesures prises 
par la CE suscitent régulièrement des inquiétudes dans la 
communauté internationale. Depuis le milieu des années 80, la CE a 
souvent eu recours à divers instruments commerciaux et, 
notamment, aux règles d'origine, aux prescriptions relatives à la 
teneur en éléments locaux et aux mesures antidumping. Plusieurs de 
ces mesures ont été perçues par des pays tiers comme des moyens 
d'orienter les mouvements d'investissements directs. 

La situation évolue cependant. Au sein de forums internationaux, tels que l'OCDE 
et les négociations de la Charte européenne de l'énergie, la Commission des 
Communautés européennes parle maintenant au nom des États membres après 
consultation auprès des Douze sur leur position commune. 
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Sur un autre plan, la politique communautaire en matière de 
fusions et d'acquisitions a influé nettement sur les mouvements 
internationaux de capitaux. Une décision récente de la CE a entraîné 
l'annulation d'un projet de fusion internationale, qui prévoyait 
l'absorption d'une entreprise canadienne — un projet que le Canada 
jugeait souhaitable. On se rend compte de plus en plus que 
l'application des législations nationales de la concurrence dans le 
contexte actuel de la mondialisation des marchés donne lieu à des 
chevauchements de compétences considérables ainsi qu'à la prise de 
décisions divergentes dans le contexte de marchés individuels. C'est 
de toute évidence un domaine où des mécanismes officiels de 
consultation et de coopération s'imposent. En conséquence, le 
Canada et la CE ont amorcé des pourparlers en vue de conclure un 
accord sur leurs législations en matière de concurrence; un projet 
d'accord a été conclu et n'a plus qu'à être entériné. 

Il ressort du présent examen que les initiatives de la CE ont, 
dans l'ensemble, libéralisé les mouvements de capitaux. Cette 
constatation s'applique notamment aux mesures prises pour libéraliser 
les mouvements de capitaux et restreindre les programmes publics 
d'aide aux entreprises. Il semble, en outre, que les étrangers soient 
moins tenus de faire des investissements de recherche (c.-à-d. 
particulièrement ceux à caractère coûteux/expansionniste) à l'intérieur 
du territoire de la CE s'ils veulent participer aux projets de recherche-
développement de pointe de la Communauté. Les organisations 
extra-communautaires qui font de la recherche en dehors de la CE 
peuvent maintenant participer à de tels projets, pourvu que le 
gouvernement de leur pays d'origine et la CE aient conclu un accord 
officiel de coopération scientifique et technique. 

La libéralisation des mouvements de capitaux 

La libéralisation du traitement accordé aux investissements 
étrangers directs par les États membres de la Communauté 
européenne fut stimulée par l'adoption d'une nouvelle directive de la 
CE sur la libéralisation des mouvements de capitaux. Cette directive, 
qui est entrée en vigueur le 1er juillet 1990, prévoit la libre circulation 
des capitaux entre les États membres. Elle prescrit la suppression de 
tous les obstacles aux mouvements des capitaux et confère le droit 
d'établissement. De plus, elle oblige les États membres à s'efforcer 
de libéraliser les transferts de capitaux vers des pays tiers dans la 
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même mesure que les transferts intra-communautaires. L'exécution 
de cette directive, conjuguée aux effets d'autres avantages découlant 
de la libéralisation des mouvements de capitaux, a entraîné 
d'importants changements. L'OCDE attribue une grande influence à 
cette directive : 

La directive a incité les nouveaux États membres à réformer 
radicalement leur réglementation et l'un des autres États membres (la 
France) à apporter des modifications sans précédent à sa 
réglementation. Les États membres dont la réglementation des 
investissements directs intérieurs était déjà très libérale (le Danemark, 
l'Irlande et l'Italie) furent aussi poussés à y apporter des changements 

importants, bien que moins radicaux. Le processus de libéralisation se 
poursuit : certaines mesures arrêtées n'ont pas encore été mises en 
oeuvre, tandis que d'autres sont à l'étude, notamment l'intégration du 
marché des services et, tout particulièrement, des services financiers. 
De plus, les plans visant la suppression des monopoles et la 
déréglementation de certains secteurs sont encore en voie 

d'élaboration à l'échelle nationale aussi bien qu'à celle de la 

Communauté 327 . 

La politique commerciale 

Des études récentes des Nations Unies et de l'Organisation de 
coopération et de développement économiques confirment que les 
mesures liées à la politique commerciale influent sur les 
investissements étrangers directs 328 . Selon le Centre des Nations 
Unies sur les sociétés transnationales, les mesures commerciales 
touchent une très grande partie des investissements étrangers directs. 
Le Centre qualifie certaines mesures commerciales de «mesures 
commerciales liées aux investissements», établissant implicitement un 
parallèle entre ces mesures et les «mesures concernant les 
investissements liées au commerce» (MIC), dont plusieurs doivent être 
supprimées dans le cadre des négociations commerciales 
multilatérales de l'Uruguay Round à cause de leur effet de distorsion 

3" Organisation de coopération et de développement économiques, Foreign Direct 
lnvestment: Policies and Trends in the OECD Area, OCDE, Paris, p. 34, par. 28 (à 
paraître). 

3" United Nations Centre on Transnational Corporations, World Investment Report — 
Transnational Corporations as Engines of Growth, Nations Unies, New York, 1992. 
Organisation de coopération et de développement économiques, Stimulants et obstacles à 
l'investissement : effets sur l'investissement direct international, OCDE, Paris, 1989. 
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sur les échanges 329 . Plus précisément, le Centre des Nations Unies 
affirme : 

Parmi les instruments d'intégration régionale, les règles d'origine et, 
tout particulièrement, les règles régissant la teneur en éléments locaux, 
peuvent constituer de très importantes mesures commerciales liées aux 
investissements ... De telles mesures commerciales encouragent 
manifestement les investissements et la production à l'intérieur du 
marché de consommation, vraisemblablement aux dépens des 
économies dont les exportations sont détournées.... De toute 
évidence, les règles d'origine et l'assujettissement des importations à 
des prescriptions relatives à la teneur en éléments locaux influent 

beaucoup sur les décisions d'investissement330 . 

Dans son étude sur les stimulants et les obstacles à 
l'investissement, l'OCDE tient le même langage : 

Il faut aussi tenir compte d'éléments, ... tels que des mesures 
protectionnistes (droits de douane, restrictions quantitatives, 
autolimitation des exportations, etc.) ou tout simplement de la menace 
de mesures protectionnistes. Dans certains cas, ces mesures font 
préférer, semble-t-il, une implantation à des exportations pour 
approvisionner un marché donné et elles l'emportent sur toute autre 

considération dans le choix d'une implantation à l'étranger 331 . 

Depuis le milieu des années 80, la CE a souvent fait appel à 
divers instruments commerciaux, notamment aux règles d'origine, aux 
prescriptions relatives à la teneur en éléments locaux et aux mesures 
antidumping. La plupart de ces mesures visaient le Japon et plusieurs 
pays du Sud-Est asiatique. D'après certains membres de la 
communauté internationale, quelques-unes de ces mesures visaient 
principalement à inciter les pays asiatiques à accroître leurs 
investissements directs à l'intérieur de la Communauté et ne 
constituaient qu'accessoirement des mesures de rétorsion. 

Les règles d'origine établissent le pays d'origine d'un produit. 
Au sein de la CE, l'origine d'un produit détermine son droit de 
circuler librement à l'intérieur de l'union douanière en franchise et 

329  UNCTC, World Investment Report, op. cit., 1992, p. 268. 

3" Ibid., p. 270.  

In  OCDE, Stimulants et obstacles à l'investissement : effets sur l'investissement direct 

international, 1989, p. 47. 
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sans être soumis aux autres restrictions à l'importation qui 
s'appliquent aux biens provenant de pays tiers. 

Bien que diverses méthodes soient utilisées pour déterminer 
l'origine d'un produit, en 1968 la CE a fondé l'origine sur «la dernière 
transformation substantielle». En d'autres termes, lorsqu'un produit 
est fabriqué dans plusieurs pays, son origine est attribuée au pays où 
la dernière transformation substantielle a lieu. 

En février 1989, cependant, la Commission a, semble-t-il, 
abandonné le critère de la «dernière transformation substantielle» 
pour celui de la «transformation la plus substantielle» dans la 
détermination de l'origine d'un produit. Dans une affaire de circuits 
intégrés, la Commission a jugé que le montage, soit la dernière des 
trois étapes du processus de fabrication et la seule qui était exécutée 
à l'intérieur de la CE, n'était pas assez importante pour classer les 
circuits intégrés comme originaires de la Cr'. 

Dans une décision semblable, la CE a rejeté les certificats 
d'origine américaine de photocopieurs assemblés en Californie. La 
Commission a soutenu que la fabrication des intrants japonais 
importés aux États-Unis l'emportait de beaucoup sur le montage de 
ces intrants par la filiale américaine. Elle a donc jugé que l'opération 
effectuée aux États-Unis était insuffisante pour constituer la dernière 
transformation substantielle dans la fabrication des 
photocopieurs'. 

De l'avis de divers partenaires commerciaux de la CE, ces 
mesures visaient à orienter les mouvements d'investissements 
directs334 . Les filiales étrangères dont les produits étaient jusqu'ici 

332  La Commission a déclaré que «les opérations de fabrication postérieures à la 
diffusion (telles que l'assemblage et l'essai) sont tellement moins importantes que la 
diffusion qu'elles ne peuvent constituer, prises individuellement ou dans leur ensemble, 
une ouvraison substantielle dans le processus de fabrication des circuits intégrés» 

(Règlement n°288/89 de la Commission). 

Règlement n 02071/89 de la Commission. 

A la fin de l'examen de la politique commerciale des Communautés européennes, 

effectué par le GATT en 1991, le président a souligné : «II a aussi été fait mention de 

l'élément discrétionnaire important qui caractérisait l'utilisation des règles d'origine par la 
Communauté et qui, selon certains participants, visait à inciter à investir et à produire 
dans la Communauté». Voir GATT, Examen de politique commerciale — Les 
Communautés européennes, 1991, vol. 2, p. 5. 
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considérés comme «européens» risquaient vraisemblablement de 
perdre cette désignation si la Commission jugeait que la 
«transformation la plus substantielle» était accomplie à l'extérieur de 
la Communauté. L'incertitude suscitée par les décisions de la 
Commission sur l'origine des marchandises a incité des sociétés 
étrangères à accroître la transformation de leurs produits — et, en 
conséquence, leurs investissements — à l'intérieur de la CE afin d'en 
protéger la désignation européenne. 

Aiguillonnés par les mesures de la CE dans ce domaine, les 
États-Unis ont proposé au Groupe de négociation sur les mesures non 
tarifaires de l'Uruguay Round que des normes soient adoptées 
régissant l'établissement et l'application de règles d'origine. 
Toutefois, les négociations ont stagné. Les parties intéressées ont 
simplement convenu de soumettre la question au Conseil de 
coopération douanière. 

Teneur en éléments locaux, mesures antidumping 
et règlements «tournevis» 

Le Japon a beaucoup augmenté ses échanges commerciaux 
avec la CE ainsi que ses investissements dans la Communauté depuis 
le milieu des années 80. Les investissements japonais à l'intérieur de 
la CE sont passés de 5 milliards de dollars US en 1987 à 7 milliards 
en 1988 et à près de 14 milliards en 1989. Les nouveaux 
investissements étaient concentrés dans le secteur secondaire, alors 
que les investissements antérieurs étaient canalisés vers le tertiaire. 
De plus, la part du Japon dans le marché des importations de la CE a 
doublé au cours des années 80, passant à plus de 10 p. 100. 

L'ampleur de l'expansion japonaise au sein de la Communauté 
a créé des problèmes de sensibilité, tout particulièrement dans les 
secteurs de l'automobile et des biens de consommation électroniques. 
Ces branches d'activité économique sont très sensibles, et elles font 
périodiquement l'objet de fortes pressions protectionnistes de la part 
des États membres et de groupes sectoriels. 

D'aucun estimait que nombre d'investissements japonais 
visaient à profiter de l'expansion du marché de la CE, mais 
n'apportaient pas grand-chose à l'économie locale aux chapitres de la 
création d'emploi, du transfert de technologies ou de la valeur 



Appendice 1 	 313 

ajoutée. Étant donné que des exportations de produits finals vers la 
CE étaient menacées de droits antidumping, certains fabricants 
étrangers ont établi des usines à l'intérieur de la Communauté. Ces 
usines, qui servaient au montage de composants importés à bas prix, 
ont fini par être connues sous le nom d'«opérations de montage au 
tournevis». Puisqu'il était d'origine européenne, le produit final 
monté dans ces usines n'était pas frappé de droits antidumping au 
départ, même si son prix se rapprochait de celui du produit importé 
correspondant qui aurait été soumis à de tels droits. 

Pour remédier à cette situation, la CE a étendu le champ 
d'application de ses mesures antidumping aux produits fabriqués à 
l'intérieur de la Communauté. Des mesures punitives pouvaient être 
prises notamment si les intrants importés correspondaient à plus de 
60 p. 100 du contenu total du produit'''. 

Plusieurs pays membres du GATT ont soutenu que cette 
mesure assujettissait effectivement les investissements étrangers à des 
prescriptions relatives à la teneur en éléments locaux, et ils ont 
soumis la question au GATT. Les prescriptions de cette nature font 
partie des MIC qui ont été supprimées à l'issue de l'Uruguay Round. 
En 1990, un groupe spécial du GATT a conclu que la pratique de la 
CE était contraire aux dispositions de l'Accord général. 

La CE a rejeté les constatations du groupe spécial et elle a 
demandé que la question soit étudiée dans le cadre des négociations 
de l'Uruguay Round. La CE continue actuellement à imposer des 
engagements négociés aux firmes prises en défaut. 

À propos des mesures prises par la CE, le Bureau du 
Représentant au commerce des États-Unis a fait remarquer : 

Le règlement anti-contournement de la CE ne prévoit pas explicitement 
l'imposition de droits sur les produits dont la teneur en éléments 
locaux correspond à moins de 40 p. 100 de leur valeur totale. Selon 

des représentants de l'industrie, cependant, le fabricant doit 
absolument augmenter ses intrants provenant de la CE pour que la 

"5  L'imposition de droits était soumise à deux autres conditions. Le montage ou la 

fabrication du produit passible de droits devait être effectué par une entreprise apparentée, 
ou associée, à un fabricant dont les exportations d'un produit semblable avaient déjà été 
frappées d'un droit définitif par la CE. De plus, les opérations de montage ou de 
fabrication devaient avoir commencé, ou avoir été élargies considérablement, après que la 

CE eut entamé sa procédure antidumping contre le fabricant en cause. 
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Commission consente à régler le différend à l'amiable plutôt que 

d'imposer des droits. Ainsi, il semble que la portée des dispositions 
anti-contournement de la CE s'étende au-delà de la simple exécution 

de mesures antidumping336 . 

L'examen de l'ensemble des mesures antidumping prises 
par la CE fait voir qu'entre 1985 et 1989, la CE a entrepris environ 
160 enquêtes visant surtout des exportateurs du Japon, de Corée et de 
Chine337 . Le recours agressif à cet instrument de la part de la CE a 
incité le GATT à signaler, dans son examen de 1991 de la politique 
commerciale des Communautés européennes, que la CE se rangeait 
parmi les plus grands utilisateurs de mesures antidumping du 
monde3". 

Une étude récente du CNUST traite de la réponse des sociétés 
japonaises aux mesures prises par la CE. Elle présente des chiffres 
établis par le JETRO (l'Office japonais du commerce extérieur) selon 
lesquels le nombre d'usines japonaises en Europe a augmenté de 40 
p. 100 de 1987 à 1988.339  Elle signale en outre que les sociétés 
nippones ont fait un effort concerté pour accroître la teneur de leurs 
produits en éléments locaux. Honda aurait augmenté de 90 p. 100 la 
teneur en éléments locaux de ses motocyclettes de fabrication 
italienne. Lorsque la fiabilité et la qualité des produits de leurs 
fournisseurs européens étaient insuffisantes, les fabricants japonais 
établis en Europe ont persuadé leurs fournisseurs japonais habituels à 
faire des investissements «liés» en Europe ou à conclure des contrats 
de licence ou des accords d'assistance technique avec des firmes 
européennes. 

336  Office of the United States Trade Representative, Barriers to Foreign Trade, 1989, 
p. 63. 

GATT, Examen de politique commerciale — Les Communautés européennes, 

op. cit., 1991. 

338  Ibid., p. 5. En conclusion, le président a déclaré que, de l'avis de plusieurs 
membres du GATT, ces mesures étaient utilisées comme un instrument élastique de la 

politique industrielle plutôt que comme moyen de protection contre le dumping, et 

qu'elles manquaient de transparence. 

3" «The European Community as a Host for Japanese Transnational Corporations: A 

Case-Study», dans United Nations Centre on Transnational Corporations, From the 

Common Market to EC 1992, Nations Unies, Washington, 1992, p. 94. 
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Fusions et acquisitions 

La politique de concurrence peut influer grandement sur les 
investissements étrangers directs selon le traitement qu'elle accorde 
aux projets de fusions et d'acquisitions. Un nombre croissant de pays 

' constatent que la coopération et la coordination internationales 
s'imposent pour harmoniser leurs législations de la concurrence, étant 
donné la présente conjoncture économique marquée par la 
mondialisation des multinationales. 

Depuis l'entrée en vigueur du règlement communautaire sur 
les concentrations en septembre 1990, la Commission est 
préalablement habilitée à approuver, rejeter ou modifier tout projet 
de concentration de sociétés qui créerait une entreprise de 
«dimension européenne»', c'est-à-dire toute prise de contrôle, 
fusion ou coentreprise qui satisfait aux critères suivants : 

• le total mondial des chiffres d'affaires annuels bruts des 
sociétés en cause s'élève à au moins 5 milliards d'ECU (s'il 
s'agit de banques, le point de référence est le dixième de 
l'actif; s'il s'agit de compagnies d'assurance, c'est le montant 
brut des primes qui sert de référence); 

• le total des chiffres d'affaires communautaires d'au moins deux 
des sociétés en cause dépasse 250 millions d'ECU; et 

• les deux tiers du chiffre d'affaires annuel brut de chacune des 
sociétés en cause proviennent de plus d'un État membre parmi 
les Douze'. 

34
0  Voir le Règlement n°4064/89 du Conseil (CEE) en date du 21 décembre 1989 sur 

le contrôle des concentrations d'entreprises. 

3
4 ' Cette mesure sert à établir s'il existe un marché national ou régional distinct. Un 

marché distinct existe lorsque les sociétés devant être fusionnées tirent au moins le tiers 

de leurs chiffres d'affaires d'un seul État membre. Le cas échéant, la fusion est du ressort 
du gouvernement national. 
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Lorsque la fusion, la prise de contrôle ou la coentreprise satisfait à ces 
trois critères, elle est du ressort de la Commission dont les décisions 
sont exécutoires'. 

Les sociétés qui entreprennent une fusion ou une acquisition 
doivent en informer la Commission dans la semaine suivant la 
signature de l'accord ou le lancement de l'offre publique d'achat. La 
Commission doit se prononcer dans le mois qui suit : elle peut 
approuver l'opération ou décider de poursuivre son enquête. Si elle 
choisit d'examiner le projet plus à fond, elle doit rendre sa décision 
dans un délai de quatre mois suivant la réception de la demande. La 
fusion ou la prise de contrôle ne peut être sanctionnée légalement 
entre-temps. 

Au cours des deux premières années suivant sa création, le 
Groupe de travail sur les concentrations de la Commission a enquêté 
sur 136 projets de concentration' dont 10 seulement ont fait 
l'objet d'une enquête approfondie de quatre mois. De ces 10 projets, 
deux furent approuvés dans leur forme originale, un fut abandonné et 
les autres furent autorisés une fois modifiés. Un seul projet fut rejeté. 
Il visait la prise de contrôle du constructeur aéronautique canadien 
DeHavilland par un consortium composé d'Aérospatiale de France et 
d'Alenia d'Italie. La Commission n'a pas autorisé la concentration 
envisagée «au motif qu'elle créerait une position dominante 
extrêmement forte et inattaquable sur le marché des avions de 
transport régional à turbopropulseurs, le constructeur numéro un 
mondial rachetant le constructeur numéro deux» 344 . 

La législation canadienne sur la concurrence admettait une 
autre possibilité. Pour le Canada, l'autorisation du projet reposait sur 
les gains d'efficience que la fusion aurait apportés au Canada et sur le 
fait que DeHavilland risquait de fermer ses portes en l'absence d'une 
fusion avec Aérospatiale et Alenia. Dans ces circonstances, la Loi sur 
la concurrence du Canada permettait une fusion qui, dans une autre 

342  Le Règlement sur les concentrations prévoit la révision des deux premiers critères 
dans les quatre années suivant son adoption, c.-à-d. avant septembre 1994. On pense que 
le seuil des chiffres d'affaires mondiaux sera peut-être réduit à 2 milliards d'ECU et celui 
des chiffres d'affaires communautaires à 100 millions d'ECU. 

Financial Times, le 19 janvier 1993. 

3"  Communiqué de presse de la Commission, le 2 octobre 1991. 
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situation, pourrait être contestée parce qu'elle réduirait sensiblement 
la concurrence'. 

L'argument fondé sur les gains d'efficience est également 
sanctionné dans la législation de la CE. L'article 85, qui interdit tout 
accord entre entreprises restreignant le jeu de la concurrence à 
l'intérieur du marché commun, prévoit des dérogations lorsque la 
restriction de la concurrence n'est pas excessive et lorsque les effets 
bénéfiques de l'accord l'emportent. La question apparentée du 
recours à cette clause dérogatoire par la Commission comme 
instrument de la politique industrielle communautaire a suscité un 
grand débat à l'intérieur de la CE. L'Allemagne et le Royaume-Uni 
rejettent essentiellement une telle orientation, alors que l'Italie et la 
France en sont partisans. Ces arguments contraires furent formulés 
avec force lors de l'étude de la prise de contrôle de DeHavilland. 
Dans sa décision finale, la Commission, sous l'influence de la 
direction de sir Leon Brittan du Royaume-Uni, Commissaire européen 
chargé de la politique de la concurrence, a rejeté l'argument fondé 
sur la politique industrielle. Cependant, le débat sur la question de 
principe fondamentale est loin d'être clos au sein de la Communauté. 

L'affaire DeHavilland est un exemple d'une situation où 
l'application de régimes parallèles a mené les autorités intéressées à 
des conclusions différentes dans le contexte de leurs marchés 
individuels. Cela aurait pu se produire également dans plusieurs cas 
antérieurs. Il est arrivé que la Commission enquête sur la fusion de 
grandes sociétés étrangères (habituellement américaines) 
conformément au règlement communautaire sur les fusions'. Il 
s'agissait de grandes sociétés dont les chiffres d'affaires mondiaux et 
les chiffres d'affaires communautaires étaient assez élevés pour 
donner à leur projet de fusion une «dimension européenne» et pour 
susciter un examen aux termes du règlement de la CE, même si elles 
n'avaient aucune présence physique dans le territoire de la 

"5  Le chiffre d'affaires de DeHavilland au Canada correspond à une petite fraction de 
son chiffre d'affaires mondial. Dans le marché canadien, donc, les effets sociaux positifs 

résultant de la viabilité de l'entreprise et de la conservation des emplois qu'une fusion 
aurait aidé à assurer l'emportaient grandement sur les effets néfastes d'une réduction de la 

concurrence. 

'" Voir U.S. International Trade Commission (USITC), The Effects of Greater Economic 
Integration within the European Community on the United States: Fourth Followup 
Report, avril 1992, p. 10-4. 
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Communauté. La Commission a jugé que ces fusions n'entravaient 
pas la libre concurrence à l'intérieur du marché commun. Elle les a 
donc autorisées, et ce n'est qu'au moment de l'affaire DeHavilland 
qu'un conflit a surgi entre la législation européenne sur la 
concurrence et les intérêts économiques étrangers. 

Avec la mondialisation des multinationales, il y a de fortes 
chances que les conflits de compétences se multiplient. En 
conséquence, la CE a déjà conclu avec les pays membres de l'AELE 
et les États-Unis des accords visant à accroître la coopération en 
matière antitrust. Elle a engagé des négociations semblables avec le 
Canada, qui ont abouti à un projet d'accord' prévoyant : 

• des dispositions précises régissant la notification de mesures 
d'exécution susceptibles de nuire aux intérêts de l'autre partie; 

• l'obligation de participer à des consultations sur le fond à la 
demande de l'une ou l'autre des parties; 

• la prise en considération des intérêts de l'autre partie dans 
l'exécution de leurs législations respectives; 

• la coopération et la coordination dans l'exécution des 
législations de la concurrence des deux parties; et 

• la communication réciproque de renseignements qu'autorisent 
les législations des deux parties. 

La politique de recherche-développement 

Environ 95 p. 100 des dépenses de recherche-développement 
(R-D) de la CE sont engagées à l'échelle nationale ou par les 
entreprises mêmes. L'attention de la communauté internationale est 
cependant concentrée sur le programme communautaire de R-D 
lancé dans les années 80. Ce programme a attiré beaucoup 
d'attention et pris de l'importance à cause de son axe central et du 

347  La confirmation définitive de l'accord est cependant en suspens jusqu'à ce qu'une 
action intentée par la France et portant sur le traité conclu entre la CE et les États-Unis soit 
réglée. La France accuse la Commission de ne pas avoir procédé aux consultations 
internes nécessaires avant de signer le traité avec les États-Unis. Voir USITC, Fourth 
Followup Report, 1992, p. 10-5. 
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soutien qu'il apporte à la R-D en technologies de pointe. Il vise à 
renforcer la position de l'Europe vis-à-vis des États-Unis et du Japon 
en recherche fondamentale et appliquée dans les branches 
névralgiques de la haute technologie. Les efforts faits par la 
Communauté dans le cadre de ce programme ont visé principalement 

' trois domaines : les nouveaux matériaux, l'électronique et la 
biotechnologie. Des projets de recherche fondamentale orientée ou 
de R-D précompétitive sont entrepris dans le but de créer et 
d'appliquer des technologies de pointe. 

Les programmes communautaires relèvent de la Commission 
qui exerce une vaste influence sur la désignation et le financement 
des projets. Les travaux communautaires de R-D s'inscrivent dans des 
programmes-cadres qui en établissent les objectifs et autorisent des 
projets particuliers'. Ces programmes-cadres ont pour but 
d'accroître la coopération parmi les organisations (sociétés, universités 
et autres instituts de recherche) des États membres dans l'exécution 
de travaux de recherche très coûteux. Établi en 1984, le premier 
programme-cadre était plutôt modeste. Le deuxième fut doté de 
crédits de 5,4 milliards d'ECU et le troisième de crédits de 5,7 
milliards d'ECU. Aiguillonnée par l'ampleur de la concurrence 
internationale dans le domaine des technologies de pointe, la CE a 
décidé récemment d'augmenter considérablement les crédits qu'elle 
consacre à la R-D. En conséquence, le quatrième programme-cadre, 
soit celui de 1994-1998, doit être doté de crédits de 13,1 milliards 
d'ECU (21 milliards de dollars). 

La formule adoptée vise non seulement à promouvoir 
l'interaction entre les grandes entreprises, mais aussi à favoriser la 
participation des petites et moyennes entreprises. Les projets réalisés 
dans le cadre des programmes sont co-financés par la Commission et 
les organisations participantes. La Commission paie jusqu'à 50 p. 
100 des frais des entreprises de la CE et jusqu'à 75 p. 100 des frais 
des universités de la CE. Les filiales de sociétés étrangères et les 
filiales sous contrôle étranger sont considérées comme des 
organisations de la CE et bénéficient donc du co-financement de leur 
participation. 

348  Quelques programmes de recherche communautaires, tels que EUREKA et l'Agence 
spatiale européenne, ne font pas partie des programmes-cadres, mais ils sont peu 
nombreux. 
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Les programmes-cadres de la CE ont effectivement favorisé 
l'établissement de liens et d'alliances stratégiques entre les États 
membres. Bien que les travaux entrepris dans le cadre de ces 
programmes représentent encore aujourd'hui un faible pourcentage 
de l'ensemble des dépenses de R-D faites à l'intérieur de la 
Communauté, ils inspirent de plus en plus d'estime. Maintenant que 
les programmes sont arrivés à maturité, la participation aux projets est 
perçue comme une marque de mérite, distinguant les organisations 
participantes. La coopération intra-communautaire devrait continuer 
à augmenter à mesure que la CE poursuit son expansion, que 
l'influence du Marché unique s'accentue et que la position 
concurrentielle de l'industrie s'améliore grâce à la collaboration 
européenne en R-D. Ces événements ont avivé les inquiétudes des 
pays tiers; ils veulent s'assurer que leurs organisations pourront 
collaborer aux projets-cadres de la CE. 

Aux termes des règlements de la CE, les projets-cadres de R-D 
doivent être réalisés par un consortium composé d'au moins deux 
organisations (dont une société) de deux ou plusieurs pays membres. 
La collaboration résultant de ces projets est prévue dans la législation 
communautaire, à savoir à la clause des gains d'efficience 
(susmentionnée) de l'article 85 sur la concurrence ainsi qu'au 
règlement 19 habilitant la Commission à consentir des dérogations 
globales à la réglementation antidumping, sous réserve de certaines 
conditions. Aucun examen individuel n'est alors requis, et la 
Commission juge que l'avantage des gains d'efficience l'emporte 
grandement sur les effets restrictifs ou anticoncurrentiels d'une telle 
collaboration à l'intérieur du marché commun. 

Les filiales ou organisations de pays tiers, établies à l'intérieur 
de la CE, peuvent participer aux projets-cadres si elles satisfont à 
diverses exigences : elles doivent faire de la recherche en Europe; 
s'assurer la collaboration de partenaires européens; accepter que les 
résultats des travaux soient d'abord exploités en Europe; et s'engager 
à ne communiquer aucun renseignement sur le projet, notamment à 
leur organisatioh ou société-mère étrangère. De nombreuses filiales 
de sociétés étrangères ont collaboré à des projets-cadres jusqu'ici. Il 
s'agit surtout de grandes entreprises américaines (environ 25 au total), 
mais quelques entreprises japonaises ont aussi participé à des projets. 
Pour ce qui est du Canada, il y a eu les collaborations Bell Northern 
Europe/STC et Bombardier/Shorts. 
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Les organisations situées à l'extérieur de la CE peuvent aussi 
participer aux projets-cadres s'il y a réciprocité, c'est-à-dire si les 
organisations de la CE ont également accès aux programmes de R-D 
de l'État non-membre et si la CE et l'État d'attache de l'organisation 
ont conclu un accord officiel de coopération scientifique et 
technologique'. 

La Communauté offre deux formes de collaboration dans le 
cadre de ces accords : la participation à l'ensemble d'un programme 
ou la participation ponctuelle, c'est-à-dire à un projet particulier'''. 
Dans un cas comme dans l'autre, tous les frais de participation sont à 
la charge de la société ou du gouvernement étranger; la CE ne 
soutient pas ces travaux financièrement. La participation à un 
programme permet de collaborer à tous les projets qui en font partie. 
Les participants doivent co-financer l'ensemble du programme, 
l'apport de chacun étant fonction du PNB'', mais jouissent des 
droits de propriété intellectuelle résultant de tous les travaux de 
recherche réalisés dans le cadre du programme. La participation 
ponctuelle entraîne le co-financement des projets un à un, ce qui 
coûte beaucoup moins cher, mais les droits de propriété intellectuelle 
sont restreints en conséquence. L'entrée que les accords de 
coopération scientifique et technologique ménagent à la participation 
aux programmes-cadres de la CE est très importante. Elle profite 
surtout aux petites et moyennes entreprises extra-communautaires 
ainsi qu'aux pays qui ne disposent pas des ressources financières 
nécessaires pour participer à un programme complet. 

En 1987-1988, la CE a conclu ses premiers accords de 
coopération scientifique et technique avec des pays membres de 

Les accords de coopération scientifique et technique établissent notamment les 
branches d'activité dans lesquelles les États collaboreront, la nature des travaux qui seront 
entrepris, la procédure juridique à suivre pour constituer un consortium, les modalités de 
financement et les principes directeurs concernant le règlement des différends. Ils 
régissent également d'autres questions comme la portée géographique des droits de 
propriété intellectuelle, le degré de protection pendant et suivant un projet conjoint, et les 

modalités des applications commerciales et scientifiques. 

3" Le quatrième programme-cadre, par exemple, comporte une douzaine de 
programmes distincts visant certains secteurs, une partie du budget total étant affectée à 
chaque programme. Chacun de ces programmes subventionne un grand nombre de 
projets dans le secteur visé. 

3 " La participation à un programme coûte cher. Selon les calculs d'Industrie Canada, 
les frais de participation à un petit programme atteindraient environ 30 millions de dollars. 
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l'AELE. Ces accords, qui portaient sur des branches d'activité 
spécifiques, ont été remplacés par l'accord instituant l'Espace 
économique européen, entré en vigueur le 1er janvier 1994. En 
1989, le Canada et l'Australie ont officiellement fait savoir qu'ils 
voulaient engager des négociations en vue de conclure des accords 
de coopération scientifique et technique avec la Communauté. Ils 
furent les premiers pays en dehors de l'Espace économique européen 
à rechercher de tels accords. La CE et l'Australie ont maintenant 
conclu un accord, et les négociations entre le Canada et la 
Communauté furent amorcées en novembre 1993. 

Les programmes d'aide de l'État à l'industrie 

L'expression «aides d'État» désigne les divers stimulants que les 
États membres offrent pour attirer de nouveaux investissements 
étrangers et intérieurs'. Comme le signale la Commission elle-
même, «le volume d'aides dans la Communauté est ... massif» 353 . 
De 1988 à 1990, les États membres y ont affecté, en moyenne, plus 
de 89 milliards d'ECU (environ 124 milliards de dollars) par an. Cela 
correspond à 2,0 p. 100 du PIB. Quarante pour cent de l'ensemble 
des aides furent consenties au secteur des produits manufacturés et 
visaient généralement les industries en difficulté plutôt que les 
industries en expansion. 

La Commission est habilitée aux termes des articles 92 et 93 à 
surveiller les aides d'État aux entreprises et à annuler toute mesure 
qui fausse les échanges intra-communautaires. En fait, l'article 92 du 
Traité CEE interdit les aides d'État en général. Les aides ne sont 
autorisées que lorsqu'elles sont rendues dans l'intérêt commun, par 
exemple, l'aide régionale à la R-D et aux PME. 

La Commission a fermement pris position et exigé que les 
aides d'État soient rigoureusement restreintes pour ne pas créer de 
distorsions de la concurrence qui annuleraient les avantages 
recherchés par l'unification du marché intérieur. Les mesures 

352  Cette catégorie exclut l'aide au secteur agricole qui s'inscrit dans la politique 
agricole commune. 

3' Commission des Communautés européennes, Troisième Rapport sur les aides d'État 
dans le secteur des produits manufacturés et certains autres secteurs dans la Communauté 
européenne, Luxembourg, 1992. 
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énergiques prises par la Commission ont graduellement réduit et 
réorienté ces dépenses. Dans son Enquête de 1992, la Commission 
constate que l'aide à l'industrie a changé d'orientation entre 1988 et 
1990, et qu'il s'est produit un glissement de l'intervention sectorielle 
vers un soutien plus horizontal et régional. 

La Commission a dû faire face à une vive résistance de la part 
des États membres qui considèrent l'aide publique comme un 
instrument essentiel de leur politique industrielle et régionale. Elle a 
néanmoins pris des mesures d'exécution énergiques, tout 
particulièrement pour faire respecter les prescriptions en matière de 
préavis et pour contraindre les sociétés à rembourser l'aide illégale 
reçue. Par exemple, elle a ordonné au gouvernement du Royaume-
Uni de recouvrer l'équivalent de 90,5 millions de dollars en 
subventions illégales versées à British Aerospace PLC en 1988 lorsque 
le constructeur aéronautique a pris le contrôle du Rover Group PLC. 
De même, elle a ordonné à la société Renault de rembourser la 
moitié des subventions de 2,55 milliards de dollars que lui avait 
accordées le gouvernement français en 1988. La législation récente 
souligne la détermination continue de la Commission à éliminer les 
aides qui ont un effet de distorsion et à réduire le montant global des 
aides d'État. Depuis janvier 1993, les États membres sont tenus de 
présenter des rapports annuels détaillés et complets sur les 
subventions directes et indirectes qu'ils versent. 
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