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LA REGLEMENTATION
DES INVESTISSEMENTS ETRANGERS

EN FRANCE

Avec le décret du 27 juillet 1994 (.0, 31 Juill. 1994), Ia
réglementation des investissements étrangers en France a
connu un nouvel assouplissement en étendant aux pays
parties & I'Espace économique européen (1) le régime
simplifié jusqu'alors réservé aux pays membres de [a

Communauté eurapéenne.

ompte teau de ceite nou-

velle modification, il

parait utile de faire le
point sur 'état de la réglemen-
tation en vigueur, Rappelons en
premier lieu, que cette régle-
mentation découle de la loj du
28 décembre 1966 (J.0.,
29 déc.). Cette loi (art. 1) pose
le principe de la liberté des rela-
lions fnanciéres entre la France
et I'étranger, Mais, I'anicle 2-
1 C permet au EQUvVErnement,
pour assurer la défense des inté-
reéls nationaux, de soumetire par
decret « & déclaration, autorisa-
tion préalable ou contrale : Ia
constitution et la liquidation des
invesiissemenis étrangers en
France. »

L'état actuel de la réglemen-
tation est déterminé par les
décrets du 29 décembre 1989
(J.O.,, 30 déc. 1989) et du
15 janvier 1990 (.0, 16 janv.
1990). Ces décrets avec leurs
modifications ultérisures somt
désignés ci-apris « Le Dé-
cret =, Par ailleurs, en applica-
tion du décret, "administration
4 publié également le 15 jan-
vier 1990, une circulaire .0,
16 janv, 1990).

Le décret du 11 février 1692
.0, 12 févr. 1992) avait déja
assoupli la réglementation des
investissements étrangers d’un
montant inféricur 4 cinguante
millions de francs et portant
sur des entreprises réalisant
moins de cing cent millions de
francs de chiffre d'affaires.
Compte tenu du récent décret
du 27 juillet 1994, la réglemen-
tation des investissements
¢irangers en France a connu
depuis décembre 1989 up
assonplissement dans deux
directions :

— d’uone part, en fonction
du montant de ['invesiisse-

menat, et de Ia taille des entra-
prises oil I'investissement est
réalisé ;

~— d’autre part, en foaction
de la provenance de cet inyves-
tissement.

En dépit des différents
modifications intervenues,
I"é1at actuel de la réglementa-
tiom laisse sobsisier un certajn
nombre de difficuliés, notam-
ment pour définir la notion de
contréle, et donc la notion
d'investissement ElTanger «n
France. Nous nous attacherons
en particulier 3 meilre en
lumigre ces difficultés. A cet
cffet, et plus généralement pour
preésenter la réglementation
actuellement en vigueur, nous
aborderons suceessivement, son
champ dapplication, la procé-
dure adminisirative en vigueur
et enfin les sanctions en cas de
non-respect,

I Champ d'applicstion

L'application de Ia régle-
mentation des investiszsements
¢trangers dépend d'une part de
I'investisseur, d'autre part, de
I'abjet de investissement,

Remarquons ainsi, dés & pré-
sent, que si I'investissement
consiste en une acquisition, le
slatut (nationalité, résidence..)
du cidant n’entre pas en ligne
de comple, au moins d'un point
de vue théorique ; seuls le sta-
tut de I'investisseur et I'objat
de I'investissement intervien-
nent,

1. Les conditions relatives
i linvestissenr

L'article 1-5%, deuxitme ali-
néa du décret distingue denx
types d'investisseurs :

— les mon-résidenis,

— les sociétés sous contrile
étranger direet ou indirect ou
les éiablissements en France de
s0Ciétes élrangéres,

On peut alors distinguer 1a
situation des personnes morales
de celle des personnes phy-
SIQUes,

1.1. Pour les personnes phy-
siques le seul critdre est la rési-
dence. 5i une personne phy-
sique est considérée comme
résidente en France, |"investis-
sement est libre. Dans le cas
contraire, il est susceptible
d'&tre soumis 4 1a réglementa-
lion.

Selon le décret, article 1-3¢
et 4", une personne physigue
doit éire considérée comme
résident frangais lorsqu’elle a
som principal centre d’intérét en
France (2). Une circulaire en
date du 14 mars 1991 .o,
21 avr. 1991) précise que le
principal centre d’intérét est
conslitué par le lieu d'habita-
tion le plus fréguemment
occupé, ot ajoute que le lien
d’habitation prévaut sur le lien
de I'activité professionnelle.
Le décret fail toutefois une
exceplion pour les fonction-
naires et autres agents publics
frangais ¢m poste & I'étranger
qui son! considérés comme rési-
dents francais. De méme, les
fonctionnaires el auires agents
publics étrangers en posie en
France sont considérés comme
non-résidents (art. 1-3%, 4%).

1l est important de souligner
que, la natiogalité de I'investis-
seur n'est pas prise en compte,
puisque ’application de la
réglementation pour les per-
sonnes physiques ne dépend
que du lieu de résidence. Ce
principe est contraire 3 ce que
I"on aurait pu concevoir, & prio-
ri. Ainsi Iinvestissement réali-



ef nar of francai résidant aux
BEists-blnis peut dre soulns 8
le réglementation, alors gus ©
meéme iny e
par un tmésicam résidant v
France sera Hbre

1.2. Pour les person
maorales "une ou §"auire des
deux copditions sujvantes do
Bire remiplic (1] 22 s'agit natu-
pellement pas de coaditions
cumitlarives),
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— lu personne morale esl

non-résidente,

— la personne morale e
ane socisté sous contrdle Stean
ger direct ou indirect ou !éie
blissemenl = Frapce 4w
socidtd dtranpdre.

Ces notions appellent les
précisions suivanies !

Les personnes morales 500
considérées comme noA-rés
dentes, lorsgu'il 3"agit de "éiz
blissement & |"étranger d'uns
personos morale frangaiss oo
étrangare {arf. 1-3° ¢l 4° du
décret) Admai, prenons ¥ Ca
de ia friala américaine, déte-
pue & pres de 10D % par une
sociéle francaise, elle-mémaz
détenue en lotalid par des rési-
dents f-am,aﬁ 5i cete socidld
américaine achiéie une sociéd
gn France. cel invesiissement
fe sers pas nécessairement
libee, invesiisseur etant un
non-résident.

La definition d'un ctabliss--
ment 20 France d'ume socicrd
étrangére n'appelle pas de
commeniaires, o nous égedi=-
rons oi-dessous [a potion de
s comrile » (v points 2-2-1 &
SUivants),

I Les comdiciess refalives
i livestissemer!
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- les pooroissements de
puslicipation daps une socils
francaise sous contrile 2trange:
:'-.u.qu_ ils suni effectuss par Un
irvestissenr ditesant deji plus
d= AF R6 % du capliial on des
drois de wnte de la sociéié (nf
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ia -,ou*;u:rip[ion i une
augmentation du capital d une
socigtd francaise sous contrdle
Elranger par an mvestisseur
sous réserve guil niaccroisse
pas & celle oocasion sa pastici-
pation (0 31333,

extension d activi-
snlgeprise 2xisinate

- les opsmations do fusion,
d appurt partie] d'sctifs, de ces-
&0 og r.l-:' prize en location-
.-_-:rdnce de Tonds de commerce,
réalizées enire des sociéids
frangaises sous controle élran
g1, -.1p]}d!'1.t'ldﬂl Lowies Ay
sndme groupe (1° 3134) (pour la
dsfiaition du groape, voir ci-
dessous, _.2.3].

— les opérativns relulives a
d'a préis, avances, garaniies,
comsolidations ou abandons de
créances, subventions oa dola-
tions de succursales, accordés 3
une t:llemel frangaise sous
coniile Stranger par les inves-
tisseurs ¢uni la contrdlant
(u" 3135).

— lzs prises de padticipa-
tinm an capital d'enireprises
frangaises excrcent une activite
immobiliére zotre que la
eenstruction 4 immeubles des-
tings 3 la vente ou & la location
{n° 3136)

— les opérauons d'inyes-
liszements dicects rénlizdes

dans la fimite d'ain montzel de

1 millions de francs, dons d2s
ytises artisannles. hote
Vares, de commerce de wetall

Ce servaces dvers marchands

ande APE, A7), Ou ayanl pou
gbiel exclusif explofiation d
casmidres ou gmavitres (& 2137

— les avguisitics o lsites
agricoles me donnant Lisu @

aucnne. eplciiation viti-vinico-

“F 313R)

2 1.3, 11 fant eafin (2lowe
(s selon L onrti ! il
décret s pain iy onirl

¢"one entreprise par le biais de

sz de contzdle de ia per
sonee morne gal explodte, ne

Pty un imvestissement
direr! Stranger gue dans la
I gl G dEGeiE DUTsOTGLE
Giesale esl une société, Or, les
poCiElEs e pas les aeuls

prreomaes morales qui puissent
tapluiter une entreprise. Un
T1E ou une assoriation powr-
fait Bire dans ee cas. On peuwt
& stgnner de ceite restriclion
deiis iz champs o application

te decret. Toujouwss esl-il qus,
lersu’ une personog morale,
auire gu'une sociéie, exploite
une enireprise, fa prise de

canlidle de celte persc'nnc
morale deviall, selon nous, éome
totals ment libre

F 2 Les investlssements
soumis 4 déclamation ou autori-
sacion préatahles |

] s apgit des investissements
dont Pokijel cossespond 2ux ori-
teres cxposés ci-dessous (para-
graphes 2.2.1 et suivanis) et qui
woni rEalisds par ume personne
physigue non résident, ou par
une personee moraie non resi-
Jeate, ou par 1'fablissement en
France d'une personne morale
érrangére, ou par wne société
sous contrile Stranger direct ou
indirect

2 2-1  Les investissements
soumis i déclaration ou aulofisa-
tion préalable sont les investisse-
wenis directs Srangers réalises
dang eme entreprise existanie. La
notion d investissements direcks
est définie par Particle 1.5 do
decrer Sioon exclut les opena-
tions Tisézs par oat aricle gui ac
correspondent pas & un invisis-
sement dans une enlreprise exis-
laale ou qui sont exclus au titre
dr apicle 13 du décret, sont
sinsi susceptiples d'étre souinis
B déclaration o0 autorsation
prealable :
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Respaiquons gue Parte |- 1-

5 du deuxiéme alinéa duo
tlzoral, précige goe les opdra-
tinsis deécriles ci-desses ol real-
ales pai CERRILN BOHTE nOn-res
dreita o wne pacticipaiion dess

Iz capiiel d'ane soci€eé résidea-
ie constirment Spalemeant un
imveslizsemient direct Strangsr.
I mous semble esefons, guvae
telie cezion consgituc [Tuns des
Llrl-:l'i:,l:i')ll.ﬁ i,.‘:.-i[nl:[lidl'!'. de
preadue e contrdle dune socié-
&, La précision ainsi apporiéa
pur is lexte parait & premicre
vue inuiile.

2-2.2 Ceci etamt precise. il
ressoil gue la notion 2ssentielfs
esl fa notion de conurdls. Four
qu'il ¥ ait investissement® direct
soumis 3 autorisation ou décla-
ralion praaiable, il ol gu'il »
alt BRE Prise OU U0 ACCTOISSE-
meal du conirdle. La notion de
contrdle est implicite dans le
cas de {'wchal d un fonds de
cormunearce, d une succursale oo
' une eaireprise & caractére pai-
sonnel @ 1investisseur pread
alors wn coairdls total of indis-
cutable e Tentreprise corres-
poundacts, Par aillears, dans le
cas 4 une secidtd, la notion de
conirile est explicitecment visée
rmais non definic par le déeret,
qui précize seulament daes soa
article 1-5°b qu’il s'agit d7un
contrdle de = fait ».

Celle précision permer pro-
bablement " duarter woe défini-
tion du < eoniedle » qui pourrait
éirz doanse par o aulies texies,
comme par cxemple Marticle
355-1 de la loi du 24 juin 1966
qui ne vise le conlrdle qu'en
terme de droits de vote. Cest
d*aiilenrs 12 position adoptée
par le civculaive du 15 janvier
199G, gui doarc $a piepre
corception de !a notion de
o controle », du moins dans les
alinsas 121 & 124

Cette position n’est cepon-
duat pas sans poser de pro-
blewes  La  notion  de
« COuibrivie » 0 apparail pas clai-
rement dETinie gar celte clrci-
lairs. Par exempls, 12 décret
dispose que la scule participa-
o dans une secidid cowee en
bourse no constilug pas un
irvestissemant cirect lorsque
et partisipriion o'escesds pas
20 % (art. 1-3°. dernier al.). La
Sirculaire fal 1272} en déduit
el e DRTLECIPEULON SuptTicure
4 20 % consutoe un tel investis-
sement. Cette déduction nous
pars D re qte du
décret, w p»."n et en eifed seu-
Yernent pcduiee quas lee partici-
Patiomy SU D 5.

it phpsive

1ka a7 % sal

ihjes d'dtee dee ety

direcis, sans gue o
Shie i carbilnde
wr ilustrer la didfie
certal la potion de cunird

'1” -.I:J r_'upl-.al ot des drpils

le virte {al
i ie cas inverss,
ftan.aise esl considérée sous
cunlcole sranger, lorsque des
on ésidenis détiennent plus
de 23.33 % du capital ou des
droiis  de 123)
cicene disposition du deorer
re semble jusiifier une iclle
difterence de traitement poug
approcier la notion de conrdle,
entre société frangaise sous
conisdle dtranger e société
Strangére Sous conirdie fran-
gas

i21) En revanche
uns socidtsd

vole ({al

Halevons :Egal‘*rr-e:ut que
bien gue lz décretr vize le
conlrdle de [ain, et done en
principe, le penvodr de décision
dans la société, la circulaire,
elle, vise un seuil en terme de
droft dans le capital ou dans les
droits de vote qui permel de
détenir lz2 minorité de blocage
dans leg socidlds anonymes e
dans les s0ciétés & responsabi-
lite¢ limitée. Mais il ne s"agh
que d'one mirotiid de blocage
Face 4 on associé oo actionmai-
fe qui détien te resie des droils
de vote {cas le ples fréquent

Ie nombre d'actionnaires dans
Lne S0CIEtE anonyme  ou
Gl assoers dans une sociels i
tesponsabilité limitée est le
plus souvent Hmitd, voire tra:
finite), Vinvestisszur Sfrangeq

no pourca [.ldbi- nommer, saul

accerds particuliers, les repré-
stiltiils IgaUs U o sevidie. |
disposera donc d B pOUVOii
diafl: 2nee !

e
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Fr ofTat dan alinéa 341,
y cirgulatre estime go'il y a

canirale par des résidents de la
Communauic

L 5o

curopéenne
c2ux-rr détiznnen! plus
wodn capilal ou la m
vote. En
122 et 123

ed 2 %% e

ea ddroits de v

Iz alingas

Sodlignons & nowveze gue
rien dans fe exie du décrer ne
Justific du telles disdactions.

2-2-3 Par zilleurs, la circn-
laire dispose gue les sociérés
appartenant 4 us mime groupe
doivent £#ire considérées
comme ua seul et méme aves-
tisseur, la novion de groupe
etanli définie comme un
enzemble de socidlés contedidas
# plus de 30 % directement ou
indirsclement xhl.m- lus mémes
proporiions, par les mémes
actiomnaires (2l 13) Or, dans
son alingéa 311, cettz circulaire
stipule que ["obligation de
declafation ou ('autorisation

préalable s'applique 2galement
en cas de cession entre non-
residlenis, méme 8'ils apparticn-
nent au méme sroupe. On pewt
se demander 57il n'y a pas
contradiction znlre le fail de
considérer quun groupe ne
conslitue gu'un sesl investis-
sEUr, foul en imposant wn
coniréle des cessions qu'il se
{ait 4 lui-méme

deded Ap-deld de ces dilfl-
cultés. il est intéressant de rap-
peler cerains des cxemples
fousnis par la circulaire du
I3 janvier 1990 pour ia notion
de contrile. En toul premier
lizu, il fawi souligner que la cir-
culaire pread soin de précissg
gue les régles Toumizs ne sont
pas des régles absolues, ot que
Vadminisiration peut retenir
d anteas critéres gue la seule
parlicipation au capital pour
compte de Ia 1]

réalité da
contrile,

lemin

Motamment., wuns socidts
francaize peul 8ize considérss
comme clapl sous controle
Bl nger mcme lorsaes
cip | ELANEETE § SO

esl irés taikile -

12 2 parti-

capiial

Ol OeArie

restants en laveur du

ar de la participaiion

2 51 oete partici-
pation es1 accompagnée de
Fociron de brevets, de licences,
de conirdis mmarcisux ou
d assistance technigue mzltan)
la socifid dupns laguelle a lizu
N 'rnres- ssemens sous ln dépen
e de Pinvestisseur au de
son groupe (b, 124)

rLk

-2-5 Sagnalons  znfin
gaun arrél (3.3, 2 confirmé {a
posilion de | 'tdmfrmr&tiu-‘-
selnn Jaguelle ce n'esr que dans
des circonstances exception-
nellas gus "octro de prE{‘-'na L
garantiz peut conduire &
prise de contrdle d'une sociélé
£n |'absence Je woute participz-
tion dans l¢ capiial

2-2-6. En resumé. comple
tema de Dincertitude existant
sur la motion de o« confride en
fair », il apparait donc judicieux
de suivre les recommandations
de Vadministration ef de lui
spumentts outes les opéraiions
pous lesquelles un doute 2xiste

3 Laspbligatioas
de comple readu

D2s gu'um investisseur rem-
olit les conditions visdes an -1
ci-dessus, & savoir étre non-
résident ou Elre une société
sous coatrdle Elranger, oo Stre
un eétablissement en Fiance
d'vne société dtrangire, tous
les [nvesiissements visés su -2
que cel investisseus réalise,
S0ME Soumis 3 une obligation de
compte-rendun  {art. 14 do
décret). L obligation de coinp-
te-rendu s'applique donc méme
lorsque Pinvestissement o251
soumis ni & déclaration, ni 3
auiorisation préalable, comime
par exemple ume créatio
i entreprise.

Le comple-rendu dodl Sire
adrasaé duns les 20 jours de la
réslisation de 'opération & la
dizection du trésor, au ministdrs

de 'Eeonomie &1 des Finances
Cerizines o j-':.'.alit.-na; sORE
toutelpis dispansdes de tou

compte-rendu - il $7agzit des
[l-"";ni-.rils- e5 aux ali-

ftas 3135 8 3138 de 2 civcalad

re. &t .'i-'*- créalions de succws
sgles er d'entrearises nouvelles
d us monlant plus £gal

H) de i_' i quel gue sof
orsquelles on

[a comstryction

L=L‘-.5- i




1. Procédure sdmintstrutive

Lorsque les conditions
d'application de la déclaration
ou de 1"autorisation préalable
sont réunies, les opérations
soumises & déclaration préa-
lable et les opérations soumises
a autorisation préalable suivent
des procédures trés proches, La
procédure de déclaration préa-
lable est cependant [égérement
plus simple, et est plus courte
que la procédure de awtorisa-
tion préalable. Remarquons
d'ores et déji que dans ces
deux cas, le contrdle de I"opé-
ration est préalabl: et doit done
s'effectuer avani la réalisation
de P'opération. Or, lorsque
I"investissement consiste en
une cession d'entreprise, les
parties ont souvent déja fixé les
termes de leur accord, dans un
premier prolocole, avant [a sai-
sine de 'administralion. D'on
la présence trés fréquente dans
ces protocoles de clauses sus-
pensives relatives & "avtorisa-
tion ou I'shsence dopposition
de 'administration.

Ne sont visées dans Ja. pré-
sente parlic gue les opérations
soumises i déclaration préa-
lable ou 3 autorisation préa-
lable. Sont donc exclues lcs
créations ou les opérations
complémentaires (voir 2-1-2
ci-dessus) pour lesquelles la
procédure administrative se
limite, le cas échéant, 4 una
sbligation de compte-rendu,

1. Les opérations soumises
& déclaration préalable

I1 s'agit d'une part des
nveslissements provenant de
"Espace économique euro-
¥en, et d'autre part des inves-
issements de faible ou moyen-
& imporiance.

a) Les investissements provenant

de 'Espace économigue européen

(avast |e décrel du 27 juill. 1994,

il 5"agissait seyfement

des inveslissements provenant
_de 3 Conmunsat euupiease)

Sont ainsi vissy les investis-
:ments réalisés :

— par des personnes phy-
ques résidentes dans un autre
lat membre de 1'Espace éco-
¥migque européen ;

— ou par des personnes
orales sous contrdlz direct ou
direct de personnes phy-
ques résidant dans un autre
at membre de 1'Espace éco-
vmique européen. ou d'une
Alectivité publigue située

dans un de ces Etats ou d'un de
ces Etats lui-méme {a. 11 du
décret).

Sur les notioas de résidence
¢t de contrdle nous renvoyons
aux commentaires effectués oi-
dessus,

B) Les investissements de faible
£ mayenne importance B

Selon le décret (art. 11 bis),
les investissements directs
Etrangers d"un montant jnfé-
rieur & cinquante millions de
francs effectués dans des entre-
prises existantes dont le chiffre
d’affaires, additionné & celui
des sociétés placées sous leur
controle, n'excéde pas cing
cenl millions de francs, sonl
libres (c'est-#-dire, comple tenu
de U'art, 11 guater, en réalité
soumis & déclaration préalable
— voir ¢ — remarque ¢i-des-
50us).

Ce fexte apparemment
simple n'est pas sans poser des
difficultés d interprétation, et
en premier licu, sur le caleul du
montant de ['investissement.
En effet, si l'investissement
consiste en "acquisition des
titres d’une société payés
comptant, et que iavestissear
ne réalise aucene agutre opéra-
tion d’apport ou de sowien de
sa nouvelle filiale, il n'y a pas
de problémes : le montant de
investissement est égal ay
prix payé, En revanche, ¢t la
situation est assez fréquente en
pratique, lorsque |acquisition
des titres est immédiatement
suivie d"un apport en numéraire
pour redynamiser la socicté, cet
apport doit-il &ire pris en comp-
te pour le calcul du montant
investi ?

La réponse nous parait
incertaine : certes, article 1-5
du décret, pour définir les
investissements directs étran-
gers, prend en compte tootes
les opérations concomitantes ou
successives, ce qui Jaisse & pen-
ser que 'apport devrait &tre
pris en compte. Mais, par
ailleurs, la circulaire, en appli-
cation du décret, excluz les opé-
rations complémentaires. Or cet
apport n'est-il pas une opéra-
tion complémentaire, puisque
la simple acquisition des titres

" suffit pour donner le contriile

de la société ?

Autre probléme déja rencon-
tré : la notion de contrile. En
effet, pour le caleul du chiffre
d'affaires de cing cent millions
de francs, il faut additionner le
chiffre d'affaires de I'entreprise
dans laguelle |"investissement
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est réalisé, et le chiffre
d’affaires des cntreprises sous
son contrdle. Nous renvoyons
donc aux commentaires ci-des-
SOs.

Enfin, le chiffre d'affaires
n'est pas clairement défini.
S'agit-il du chiffre daffaires
hois-taxes oo T.T.C. Soit,
compte ienn du taux normal de
T.V.A. une marge d’apprécia-
tion de prés de 20 % — ce qui
n'est pas néglipeable. Par
ailleurs, il s’agit probablement
d'un chiffee d’affaires annuel,
mais s'agit-il du chiffre
d’affaires des douze derniers
mois précédant I'opération oy
du chiffre d"affaires du dernier
exercice de douze mois ? Etc...

¢} Remarques ; Aux termes
des articles 11 et 11 bis du
décret, les investissements
visés aux paragraphes I-a et 1-
b ci-dessus sont libres. Ceci ne
sigaific pas, comme on pourrait
le penser, que ces opérations me
sont pas soumises & contrivle.
L'article 11 quater prévoit en
eifet la notification de I'opéra-
tion et un délai d'examen par le
ministre chargé de 1"Econormic
pour vérifier que Popération est
bien libre. D oii la déclaration
préalable étudide ci-dessus,

2. (pérations soumises

3 eontrile préalable

a) Il s”agit, d une part, de
toutes les opérations qui ne
S0NL pas soumises & déclaration
prealable, autrement dit, Tes
investissements qui ne provien-
nent pas d’un Etat partie a
PEspace économique curopéen,
ou les investissements supé-
rieurs & cing cent millions de
t'ra:m‘:s dans des entreprises
exisiantes ui réalisent plus de
cing cent millions de francs de
chiffre d"affaires avec les entre-
prises sous leur contrdle.

b} Il s"agit, d°autre par:, des
opérations qui devraient &ire
senlement soumises i déclara-
tion préalable, mais qui en mi.
son de leur importance pour les
intéréts nationaux sont sou-
mises § autorisation préalable
par wne disposition expresse du
décrel. Sont ainsi visés {art. 11
ter du déczer)

— les  investissements
effectués dans des activités par-
ticipant en France, méme 3 titre
occasjonnel, 3 I'exercice de
Fautorité publigue -

— les investissements met-
tant en cause ordre public ou
la samté publigue ou la sécurite
publique, ainsi que ceux réalj-

{21 Cass. com,, 2 mars 1093 BI DA
T, ne §OE,
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sés dans des activités de pro-
duction ou de commerce
d'armes, de munitions ct de
matériels de guerse ;

— 3ux opérations avantl
pour effel de faire échec &
I"application des lois el régle-
ments Rncais.

3. La procédure propremeal dife

a) Dans les deux cas, la
procédure débute par 'envoi &
Ia Direction du Trésor d'une
déclaration d’investissement.
Cette déclaration d'investisse-
ment est légérement plus
détaillés lorsque "opération est
soumise & autorisation préa-
lable (v. notice de février 1992,
minmisiére de |'Economie et des
Finances).

La différence essentielle
entre les deex régimes est le
délai dont dispose le ministre
chargé de I'Economic pour
examiner la déclaration. Dans
le cas d'une opération soumise
a déclaration préalable, le
ministre doit notifier dans un
délai de quinze jours & I"inves-
tisseur que |*opération n'est pas
simplement soumise & une
déclaration préalable, mais que
celte opération est soumise 3
autorisation préalable (art. 11
quater). Pour ce qui est des
opéralions soumises & autorisa-
ticn préalable, le ministre dis-
pose d'un délal de un mois
pour pronencer l'ajournement
de 'opération présentée. A
défaut, "autorisation est répu-
1£e acquise 3 'expiration de ce
délai de un maois {ast. 12 du
décreat),

B) Ce systéme a priori
simple (3 défautr de réponse
dans le délai de guinze jours ou
de un mois suivant le cas,
Iinvestissement peut &tre réali-
sé}, pose cependant plusieurs
difficultés, Tout d abord, le
délai ne commence i courir que
lorsque la déclaration est com-
pléte {alinéa 312 de |a eirculai-
re du 15 janvier 1990). Or,
selon Vimprimé relatil aux
déclarations préalables (valable
aussi pour les demandes
d’autorisation), Miovestisseur
doit fournir certains renseigne-
ments, sur lesquels il est pos-
sible de discuter longuement
pour savoir 87ils sont complets,
A titre d'exemple, doil étre
fournie la liste des principauy
produits fabriqués : jusgu'oi
s'étend la notion de « princi-
paux produits » ? De méme,
pour la liste des principaux
actionnaires ou associés. La

procédure peut done étre plus
longue que les gquinze jours ou
le mois prévus par le décret.

Par ailleurs, lorsguil ¥ aura
des doutes sur le régime auguel
cst soumis 1'investiszement, il
sera prudent d attendre 1'expi-
tation du défai de un mois pour
considérer que I'opération peut-
gétre réalisée (cas, par exemple
ot il y a un doute sur I'applica-
tion du seuil des cing cent mil-
lions de francs déj3 mention-
nés).

Enfin, on peut se demander
si I'administration serait en
droit de réclamer des informa-
tions complémentaires si elle
considérait qu'une déclaration
€tait incompléte, et dans la
mesure odl les délais de quinze
jours et un mois seraient £cou-
lIeés. Certes, on pourrait pré-
tendre au vu de la circulaire
que tant que le dossier n'est pas
complet, le délai ne courre pas.
Une telle interprétation suscite
deux ohjections. Compte tenu
des difficultés qu'il peut y
avoir pour déterminer 51 un
dossier est complet, en cas de
silence de 1"administration,
'investisseur aurait toujours le
risque de voir son investisse-
ment contesté, En dehoes de cet
aspect pratique, il faut égale-
ment relever que le décret ne
prévoit qu'une obligation de
déclarer I"investissement, sans
plus de précisions.

4. Cas particulier :
Reconnaisance permanesle
du caractére d'inveslissear
Communautaire

Selon 1article 11 du décret,
le ministére de I'économic peut
reconmaitre de fagon permanen-
ie gqu'un investisseur est sous le
contrdle de personnes phy-
siques résidant dans un Etat
parti & ’accord sur I’Espace
économique ewropéen, ou sous
le conirdle d'une collectivité
publique de I'un de ces Etats.

Pour obtenir cette reconnais-
sance, I'investisseur doit avoir
une anciennelé et doit réaliser
un chiffre d'affaires minimom.

Cetle reconnaissance dispen-
se alors d’aulorisation ou de
déclaration préalable. L obliga-
ticn de compte-rendu demeurs.

A la date de rédaction du
présent article (15 oct. 1994), i
subsistait toutefois un probléme
pouar la mise en muvre de cene
reconnaissance. En effet, Je
décret du 27 juillet 1994 3 éten-
du la possibilité de reconnais-

Sance permanente aux pays par-
ties & I"accord sur I'Espace éco-
nomique europécen, alors que
cette  possibilité  était
Jusqu'alors fimitée au pays de
l2 communauté Européenne,
Or. i notre ¢comnaissance, au 15
octobre 1994, la circulaire du
15 janvier 1990 qui fixe les
scuils pour les pays de la
Communauté européenne,
n’avait pas é1é madifide pour
prendre en compte I"extension
dux pays parties d 1’accord sur
I"Espace économigue européen.

Signalons toutefois que
selon la circulaire du 15 janvier
1990, pour les investisseurs de
la Communaulé européenne, les
senils avaicnt étd fixés 3 une
activilé économique réelle pen-
dant av moins trois exercices
conséculifs, ot & un chiffre
d’affaires d'au moins un mil-
liard de francs.

. S

A notre conmnaissance, la
question des recours contre les
décisions de I’ administration ne
s'est pas posée en pratique, ce
gue justific la nécessaire rapidi-
té des opérations d'investisse-
ments gui §"accommoderait mal
d'un  long contentieux.
Signalons toutefois que les
décisions de 1’administration
sont susceptibles d'un recours
pour excés de pouvoir (4). Par
ailleurs, selon un commentateur
(5}, en cas de refus, I'adminis-
tration doit justifier sa décision.

II. Sanctioas

En ¢as de non-respect de la
réglementation des relations
financiéres avec I'étranger, les
sanctions peuvent &ire & la fois
pénales et civiles.

L. Sanctions pénales

Selon 1"article 459 du Code
des douanes, le non-respect de
la réglementation des investis-
sements éirangers en France
peut donner lien i des sanctions
irés sévéres @ peine d'emprison-
nement de un i cing ans, amen-
de égale au minimum au mon-
tant et au maximum au double
de la somme sur laquelle a
porté I'infraction, confiscation
du corps du délit. Les sanctions
applicables sont donc en princi-
pe rés lourdes, Toulefois ces
sanctions, prévees dans le
cadre général des relations
financiéres avee I'étranger,
n'ont, & notre connaissance, pas
été appliguées depuis plusieurs
annces dans le cadre plus res-




freint des investissements
étrangers en France {6),

2, Sanctioas civiles

Les textes ne prévoient pas
de sanctions autres que les
zanclions pénales rappelées ci-
dessus. Toutelois, les wribunaux
considerent que la réglementa-
tion des changes et donc la
réglementation des investizze-
ments éirangers en France est
impérative et d'ordre public, et
que les conveniions ¢onclues
sans respecter cette réglemen-
tation sont nulles. A une cerlai-
ne épogque ef jusqu'en 1983, les
conditions d’application de
cette noilité ont é1é appréciées
avec séveérité @ elles &taient
alors insusceptibles d"&tre cou-
vertes par [a volonté des parties
(7). ni par la tolérance de
I'administration (8).

Depuis 1983, la position de
fa jurisprudence s’est assou-
plie, et notamment dans un
arrét plus récent {2), la Cour
supréme a considéré que la
régularisation a posteriori par
I"administration couvraic la
nullité encourue. Ce dernier
arrét de mars 1990 laissc
enteadre, selon nous, que la
nullité ne peut &ire encourne
que s'il ¥ a fraude, ou s'il v a
absence de régularisation, la
présence de I'une ou "autre de
ces conditions étant suffisante
pour prononcer Ja nullité (10).
En revanche, pour ceriains
commentateurs {11), la réunion
simultanée de ces deux condi-
tions est nécessaire,

De son c6ié, le Rédacteur du
Dictionnaire Permancat (12),
nc semble pas considérer
I'arrét de mars 199 comme
pertinent, el considére que
I"'administration n'a toujours
pas le pouveir de couveir rétro-
activement la nullité dans le
cas d'un investissement étran-
ger en France.

Quelle que soit interpréta-
don des améts précités, il appa-
=il que la jurisprudence a évo-
ué dans un sens plus libéral. et
jue le risque d’anaulation est
Hlus faible, Dans un contexte
Fassouplissement de la régle-
nentation, on peut également
stimer gu'un revirement de
urisprudence vers plus de
evérité est ainsi pen probable,
1 faut cependant conserver une
rrande predence, la jurispru-
ence n'ayant pas encore déga-
£ un principe clair et définitif,

insi gue illustren: les diver-
ences rappelées ci-dessus

quant a 'interprétation & don-
ner a |"arcét du 20 mars 1990,

Pour en terminer, soulignons
gue la prudence s’impose
d’autant plus que la nullité peut
Etre demandée par 'une des
parties & la convention, ’adage
nette quditnr n'élant pas congi-
déré comme applicable en cette
matigre (13). Celte possibilité
renforce 'insécurité en cas de
non-respect de la procédure.

Au vao des développements
qui précédent, le lecteur pour-
rait avoir le sentiment que la
réglementation des investisse-
menis étrangers en France est
soumizse 4 yne procédure lourde
et pleine d’embiches. 11 faut
cependant souligner que, dans
la pratique, il n'en est frien. On
pourrail ainsi soutenir que cette
réglementation encore formalis-
te dans ses principes, est libéra-
Ie dans son application. La pro-
cédure s présente presque
comme une forme de coopéra-
tion entre la direction du Trésor
et ses interlocetewrs, Enfin, en
cas d'urgence, les délais de
réponse, saul cas particuliers,
peuvent étre brefs,
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LA VIE
DU NOTARIAT

Arrétés du 19 juillet 1994 relatife
& des saciétés civiles professionnelles
{officiers publics ou ministériels)

Par arrété du ministre d’Etat,
garde des Sceaux, ministre de la
Justice, en date du 10 juillet
1994 -

La démission de M. Terrier
(Bernard, Jean, Albert), notaire 3
la résidence de Gallardon {Eure-
et-Loir}, est acceptée,

La société Claude Anglade ot
Bemard Terrier, notaires, asso-
ciés d'une société civile profes-
sionnelle titulaire d'un office
nolzrial, constituée powr ’exerci-
€C CO COMMUN par ses membres
de la profession de notaire, est
nommée notaire 3 la résidence de
Maintenon (Eurc-et-Loir), en
remplecement de M. Anglade
(Claude, Marie, Albert), démis-
sionnaire.

M. Anglade (Claude, Maric,
Albert) et M. Terrier (Bemard,
Jeam, Alberi) sont nommés
notaires ass0ciés.

I’office de notaire dont Gtajt
titulaire M, Terrier {Bernard,
Jean, Albert) 3 la résidence de
Gallardon (Eure-et-Loir) est sup-
prime.

Lz société Claude Anglade et
Bernard Terrier, notaires, associds
d'une société civile professionnel-
le titulaire d’=n office notarial,
sise & la résidence de Maintenon
(Eure-et-Loir), est désignée en
qualité d'attributaire 2 titre défini-
tif des minutes de 1"office Suppri-
mé par le présent arrité,

La socidté Claude Anglade et
Bernard Terrier, notaires, asso-
ciés d'une sociélé civile profes-
sionnelle titulaire d'un office
nolarial, sise i la résidence de
Maintenon (Eure-et-Loir), est
autorisée @ ouvrir un bureay
annexe & Gallardon (Eure-et-
Loir). au liew de uffice suppri-
mé par ledit arrété,

Par arrété do ministre d’Etat,
garde des Sceaux, ministre de Ia
Tustice, en date du 19 juillet
19094 -

Le retrait de M, Cremades
(Michel, Pierre, Paseal, Philippe),
notaire associé, membre de la
socidté civile professionnelle
Michel Cremades, notire azeo-
cig, titulaire d'un office de notsi-
re @ Ia sésidence de Thonon-les
Baing {Haule-Savoie), est
ACcepleé.



