Apnc

Association des Avocats Pratiquant le Droit de la Concurrence

Madame Isabelle de Silva
Présidente
Autorité de la concutrence

11 rue de I’Echelle
75001 Patis

Paris, le 7 juillet 2017

Madame La Présidente,

Comme nous vous 'avions annoncé lors de ’Assemblée Générale de notre association en janvier
dernier et par le courrier du 9 mars 2017, je vous prie de trouver ci-joint la note que TAPDC a
¢laborée concernant la problématique de I'anticipation de la réalisation d’une concentration (« gun
Jumping »), au vu, en patticulier, de la décision A/ce (n° 16-D-24 du 8 novembre 2016).

Cette note est issue des travaux d’un groupe de travail constitué a cette fin et dont la composition
figure en note au bas de la page 1 de I'étude. Elle reflete les préoccupations, interrogations et
éventuelles suggestions émises par les avocats pratiquant notamment les droits des concentrations
tant frangais que communautaites mais aussi relevant d’autres ordres juridiques.

Comme nous l'avions évoqué notamment lors de I’Assemblée Générale, nous demeurons a la
disposition de I’Autorité pour toute explication ou précision que celle-ci souhaiterait obtenir.

A cette fin, nous setions trés heureux si vous-méme et vos setvices concernés, pouviez proposet une
réunion a laquelle pourraient participer quelques représentants du groupe de travail et en particulier
les deux cootdinateutrs de celui-ci a savoir Maitres David Tayar et Philippe Guibert, par ailleurs
membres du Conseil de notre association.

Au nom de 'APDC, je vous en temercie vivement et vous prie d’agréer, Madame la Présidente,
Pexpression de mes sentiments respectucux.

obe/) SAINT-ESTEBEN
Président
Avocat a la Cour

PJ.

AP.D.C. (Association des Avocats Pratignant le Droit de la Concurrence)
11 place Dauphine — 75053 Paris cedex 01

Couttier : Cabinet Bredin Prat — 53 Quai d’Orsay 75007 Paris
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OBSERVATIONS SUR LA MISE EN (EUVRE ANTICIPEE DES OPERATIONS DE CONCENTRATION
SUITE A LA DECISION 16-D-24 DU 8 NOVEMBRE 2016 RELATIVE A LA SITUATION DU GROUPE
ALTICE AU REGARD DU II DE L’ARTICLE L. 430-8 DU CODE DE COMMERCE

INTRODUCTION

Le 8 Novembre 2016, 1’Autorité de la concurrence (I’Autorité) a rendu une décision
sanctionnant le groupe Altice a hauteur de 80 millions d’euros pour avoir réalis¢ de maniere
anticipée les opérations de rachat de SFR et Virgin Mobile, toutes deux notifiées en 2014 (la
Décision).

Cette Décision ne se limite cependant pas a statueles faits de I'espece. Elle semble au
passageprofiter de ce cas individuel pour poser un certaimbre de principes directeurs en
matiere degun jumping qui ont pu paraitre non seulement extrémemerticefs, mais
aussi, sur certains points, en contrariété aveaudages constants et largement généralisés
dans le cadre d'opérations de fusion-acquisitiélile a donc retenu I'attention de toute la
communauté des affaires, et notamment des pratiadendroit amenés a conseiller leurs
clients dans le cadre d’opérations d’acquisitidres)caises ou internationales.

Dans ce contexte, 'APDC a jugé utile de constituergroupe de travail dans le but de
réfléchir aux enseignements de la Décision et afficultés qu’elle pourrait engendrer pour

les entreprises. L’Autorité a notamment été infaenge cette initiative par une lettre a sa
Présidente en date du 9 mars 2017.

L’Autorité a par ailleurs trés utilement apportéetjjues clarifications et précisions sur
certains considérants de la Décision lors de seslerevous du 23 mars 2017. Ces
clarifications n’ont cependant pas dissipé toutssrterrogations que la Décision a suscitées.
Dans ce contexte, 'APDC a souhaité revenir sugtasdes problématiques abordées dans la
Décision pour, dans l'esprit constructif qui toujpuanime ses échanges avec I'Autorité,
apporter son point de vue sur certaines positidoptées dans la Décision, et le cas échéant
contribuer a I'élaboration d’'un document officiel BAutorité sur le théeme dgun jumping

Cette note a été ¢laborée par un groupe de travail constitué des personnes suivantes : Olivier Billard,
Emmanuelle van den Broucke, Olivier Cavezian, Antoine Choffel, Renaud Christol, Charlotte Colin-
Dubuisson, Barthélémy Courteault, Marie de Drouas, Thomas Elkins, Romain Ferla, Grégoire Finance,
Olivier Fréget, Frédéric Fuchs, Lactitia Gavoty Tolot, Marta Giner, Adrien Giraud, Laure Givry,
Juliette Goyer, Philippe Guibert, Jacques-Philippe Gunther, Marie Hindré, Marie Koehler de
Montblanc, Alexandre Lacresse, Pauline de Lanzac, Jean-Nicolas Maillard, Romain Maulin, Frangois
Molini¢, Pierre de Montalembert, Michel Pflieger, Jérome Philippe, Marion Provost, Marie-Cécile
Rameau, Emmanuel Reille, Robert Saint Esteben, Sergio Sorinas, David Tayar, Melanie Thill-Tayara,
Bastien Thomas, Maria Trabucchi, Yelana Trifounovitch, Karine Turbeaux, Hugues Valette Viallard,
Faustine Viala, Virginie Viallard, Antoine Winckler, Emily Xueref-Poviac, Pierre Zelenko.

Décision n° 16-D-24 du 8 novembre 2016 relative a la situation du groupe Altice au regard du II de
I’article L. 430-8 du code de commerce.

Voir notamment considérants 199 a 211, 261 a 266 et 318.
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L’APDC estime a cet égard qu’il serait inopporturadbpter des lignes directrices qui
ambitionneraient de traiter de maniere tres préeis@étaillée I'ensemble des questions
pratigues susceptibles de se poser en matiére sk ani ceuvre anticipée des opérations de
concentration. Chaque situation présente en eéfstspécificités dont la variété ne pourrait
étre prise en compte dans un texte de ce type.ndapg 'APDC estime qu’'un document de
type communiqué ou autre (document cadre, fichenigoe...) exposant certains principes
directeurs applicables en matiére glen jumpingpourrait étre utile pour les entreprises et
leurs conseils, apres, comme [|'‘Autorité en a étdblsage heureux, une consultation
publique.

En tout état de cause, les parties devraient pogulws des discussions de prénotification
(voire en amont) consulter I'Autorité, au cas pas,csur les questions abordées dans la
présente note, afin d’éviter des contestationsialiées.

S’agissant du contexte général juridique de la lgrohtique dugun jumping 'APDC
n’insistera pas sur le fait que I'esprit qui, d&sig¢ine, gouverne le régime légal du contréle
des concentrations, est a la fois de sauvegardeuleffectif de la concurrence tout en se
souciant de ne pas entraver a mauvais esciergdasicturations d’entreprises, profitables au
développement de I'’économie et a l'intérét des aomeateurs. L'APDC observe par ailleurs
gue les comportements susceptibles de constituewniatation des regles relatives a l'effet
suspensif du contrdle des concentrations devragentf circonstances exceptionnelles, étre
appréhendés sur le fondement exclusif de I'artic#30-8 du Code de commerce (et non sur
celui de l'article L.420-1 du méme code).

Ceci étant précisé, les problématiques abordées aDécision recouvrent trois themes
majeurs, qui seront traités successivement dgmesente note :

* la conformité avec le droit de la concurrence detages mécanismes contractuels
susceptibles de restreindre la liberté d’actionladeible entre la signature de I'accord
d’acquisition (lesigning) et sa réalisation (lelosing) (Section J) ;

* les échanges d'informations entre les parties aagp@ation de concentratioSéction
2) ; et

* |a conduite des relations commerciales (actuellefutures) entre I'acquéreur et la cible
dans le contexte d’'un rapprochement soumis & Ifeattion d’une ou plusieurs autorités
de concurrenceSection 3.

La présente note s’efforcera en conclusion de d&g@g principes pouvant orienter la
réflexion de I'Autorité dans la préparation d'uncdment informel sur ces différents
thémes $ection 4.

1. ENCADREMENT DE LA LIBERTE D 'ACTION DE LA CIBLE APRES SIGNING : NECESSITE
ET VALIDITE DES DIFFERENTS MECANISMES CONTRACTUELS EXISTANTS

La Décision souleve un certain nombre de difficltélatives aux mécanismes contractuels
destinés a régir la conduite des affaires de Il @btre la signature d’un accord d’acquisition
et la date de réalisation de I'opération (ces miéoags étant communément désignés sous le
terme anglo-saxon decovenants)> Selon '’APDC, une interprétation extensive deaias
considérants de la Décision pourrait étre de naauragiliser considérablement les contrats
d’acquisition en empéchant la mise en place de nmigw@s contractuels indispensables a
leur efficacité.

LAPDC est pleinement consciente de la nécessit@rdserver les impératifs résultant de
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I'effet suspensif du contréle des concentratiorie Estime, toutefois, qu'il est tout a fait
possible de concilier ces impératifs avec ceuxsquis-tendent les accords d’acquisition, sur
la base de critéres pragmatiques. Il est toutqudi@rement important de prendre en compte,
dans toute la mesure du possible, la pratiqgue acwielle développée en la matiere, qui est
relativement uniforme en France et a I'étranger.

Cette conciliation doit notamment permettre auxiearde trouver un mode satisfaisant de
gestion de la cible pendant la période antérieureclasing protecteur de leurs intéréts
légitimes. Pendant cette période, I'objectif esetnle I'acquéreur est de préserver la valeur
et le périmetre de ce qui est acquis, principe lgueécision semble admettre en examinant
les restrictions figurant dans le protocole d’adéor

Ces considérations sont d’autant plus importanteslg durée de la période entresigning
et le closing a, en pratique, tendance a s’allonger, dans la mesu elle est souvent
déterminée par un ensemble de conditions suspesngivepeuvent ne pas se limiter aux

autorisations réglementaires.

L'analyse de la compatibilité desovenantsavec les exigences du caractere suspensif du
contrble des concentrations nécessite de rappaémrement les objectifs et les modalités de
ces mécanismes, que I'Autorité connait biérl)( Selon 'APDC, la position qui semble
résulter de la Décision, ou en tout cas d'une pmégation prudente de certains de ses
attendus, est de nature a remettre en cause lgatéml de ces objectifsl2). LAPDC
estime par conséquent qu'il serait utile que I'Aitéopuisse dégager des principes, de nature
a préserver a la fois les exigences du droit deolacurrence et la sécurité juridique des
parties a une opération de concentratibB)(

1.1. Rappel de la pratigue en matiére de covenants

Il est important de rappeler que les « covenamsursuivent des objectifs légitimek.1.1),
qui ne peuvent étre atteints que par le biais daioes modalités contractuellds®.2.

1.1.1 Les objectifs poursuivis par les covenants

L'accord entre les parties a une opération d’adtmisest régi par le droit des obligations. Il
s’agit en effet d’'une convention conclue entrediaéreur et le vendeur, issue de négociations
précontractuelles et formalisant leur accord deomdls. En France, cet accord intervient
conformément aux dispositions de I'article 1101Ghde civil.

En I'occurrence, en présence d’'un contrat de vergtkli-ci, pour étre valable, nécessite un
accord réciproque sur le prix et sur la chose. Ewtces termes, I'acquéreur s’oblige a
acheter la cible, en considération des élément®pa@r sa connaissance qui scelleront son
consentement et détermineront le prix qui sera,paoidts sur lesquels le vendeur marquera
€également son consentement.

Cet accord est donc le résultat d’'une appréciatien’objet vendu et de sa valeur a un
« Instant T », c’est-a-dire la date a laquelledetat d’acquisition est conclu.

Une des difficultés pratiques qui se pose quaatradlisation d’'un tel accord résulte du délai
incompressible entre sa signaturegiigning et le transfert de propriété effectif gosing,
tenant notamment a I'existence d'un certain nombdee conditions suspensives qui
conditionnent la réalisation de [I'opération, parmeisquelles figure I'approbation de

'opération par une ou plusieurs autorités de coeace.

4 Voir par exemple considérants 199 et suivant@mment 202.
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Durant cette période, la cible peut se trouver omée a la prise de décisions stratégiques,
qui peuvent s’'avérer structurantes pour I'économi&me de son activité. Ces décisions

peuvent également avoir une incidence sur le pddetquisition pour lequel un accord a été

conclu entre les parties, les intéréts respecéfSattquéreur et de la cible pouvant d’ailleurs

ne pas étre convergents a ce stade.

Les conventions étant négociees, formées et ex@cd bonne foi par les parties selon les
termes de l'article 1104 du Code civil, il convietg prévoir des mécanismes permettant de
conserver le rapport convenu entre la chose etixeapant la réalisation de I'opération. En
d’'autres termes, il convient de s’assurer que, aendette période intercalaire, la cible ne
subisse aucune « dégradation » qui altererait kuvgau regard de laquelle le prix a été
fixé) ou qui, plus généralement, affecterait lejg@ral’acquisition envisagé. Du point de vue
du droit des obligations, une telle altération pa@it atteinte a I'équilibre économique du
contrat conclu entre les parties.

A cet égard, les mécanismes juridiques offertdg&ode civil pour parer a une dégradation
de la chose sont difficilement applicables a I'asfion d’'une société. Il en est ainsi des
dispositions de Il'article 1601 relatif a la destroc partielle de la chose avant la vente ou
encore celles de I'article 1186 nouveau sur la ciéluqui suppose la disparition totale de la
chose.

Il s’agit donc, pour les parties, d’adopter unerappe pragmatique et préventive, de maniére
a préserver au maximum la sécurité juridique durabjusqu’a la date dclosing

Les praticiens ont donc développé des clausesgisstion de la cible », otovenantsqui
visent ainsi, par un encadrement adapté de l'aétide la cible pendant la période
intercalaire, a ne pas dénaturer les qualités tshes de la chose objet du contrat.

A cet égard, lesovenantsie constituent pas une alternative aux mécanisfagsstement de
prix ou d'indemnisatiorpost-closing.Comme expliqué plus en détail ci-apres, les cluse
d’'ajustement de prix (fondées généralement suetee chette de la cible & la datedosing,
lorsqu’elles existent, ne permettent pas de résoleinsemble des problématiques inhérentes
a la période intercalaire.

Il convient d’ajouter que I'esprit de ces claus&snpas de substituer I'acquéreur a la cible
dans la prise de décision, ce qui, sans méme sbger sur la notion d’influence
déterminante qu’elle pourrait donner a l'acquérsur la cible au sens du droit de la
concurrence, s'apparenterait & une forme d’'ing&ePRar ailleurs, il est admis qu'il serait
dangereux de mettre la cible dans une situatiorpatalysie opérationnelle, 'empéchant
notamment de saisir des opportunités pouvant speagidant cette période transitoire. Non
seulement cela pourrait compromettre son actiwitéis cela pourrait fausser le jeu de la
concurrence car certains concurrents ou autrearaatie marché pourraient tenter de profiter
indument de cette situation — au détriment de fdeccomme de I'acquéreur. L'objet des
covenantsst ainsi purement limité a la nécessité poupdeties de s’'assurer de I'intégrité de
la chose vendue.

1.1.2 La spécificité descovenantspar rapport aux mécanismes contractuels liés a la
détermination du prix

Il existe deux grandes options possibles pour débter le prix qui sera payable par
'acquéreur awlosing:

. la premiere option consiste & ajuster le prix decilde sur la base de paramétres
financiers constatés a la dateaasing Le prix initial est déterminé sur la base d’'une
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valeur d’entreprise (issue généralement d’'un meltif’EBITDA), prenant pour
hypothese un niveau de dette et de trésorerieaégato, ainsi que, dans la plupart des
cas, un niveau de besoin en fonds de roulen®RR) normatif, tenant compte des
specificités de l'activité de la cible. La dettettee(aprés prise en compte de la
trésorerie) et la variation du BFR réel par rapput niveau normatif sont ensuite
calculés a la date delosing sur la base de comptes arrétés a cette dategmterit
ajuster la valeur d’entreprise et donc le prix payé

. la seconde option consiste a prévoir un prix fige th signature du contrat, sans aucun
ajustement. Pour s’assurer que le vendeur n'apisaevpas la cible entre $&gninget
le closing par exemple en prélevant la trésorerie disponilele parties s’accordent
généralement sur un mécanisme dit de « locked-bqui>interdit toute remontée de
cash ou d’'actifs vers le vendeur (dividendes, fiaigestion, intéréts, etc.).

Dans le premier casle prix est ajusté exclusivement en fonction téagats financiers. Le
vendeur verra ainsi son prix se réduire si par gtera trésorerie de la cible diminue ou son
besoin en fonds de roulement augmente pendantitadpéntercalaire.

Toutefois, les agrégats financiers considérés ne permettent pad’appréhender
'ensemble des événements survenus entredigning et le closing qui pourraient porter
atteinte a l'intégrité de la cible

Ainsi, la cession d’'un actif stratégique, la cosadm d’'un contrat significatif dont les effets
sur la rentabilité de I'entreprise n’apparaitronteqdans plusieurs mois ou années, la
conclusion d’'un accord de partenariat ou de joariture avec un tiers, qui peut restreindre la
liberté commerciale de la cible, 'augmentation sidaires des employés de la cible, le
recrutement d’'un cadre dirigeant, la résiliatioardtontrat clé, la modification des pratiques
comptables, I'engagement d'un contentieux sont rautlexemples d’actions pouvant
significativement modifier le périmétre ou les ppastives de la cible, sans pour autant
pouvoir étre appréhendées par un mécanisme clasgigustement de prix.

Par ailleurs, lorsqu’il existe un mécanisme d'agustnt de prix, il est nécessaire pour
acquéreur de se prémunir contre des comportemenfsportunistes » du vendeur visant a
augmenter artificiellement la trésorerie disponitiela cible et en conséquence le prix, par
exemple en repoussant des investissements progmmmén modifiant les conditions de

paiement des dettes fournisseurs et ou d’encaisgatas créances clients.

Dans le second casu le prix est fixe et ou les changements affecka cible n’ont donc
aucune incidence sur le prix, 'acquéreur supplirigegralité des risques liés a I'activité de
la cible dés la signature du contrat. Il est damdispensable pour ce dernier d’avoir un
certain contrdle sur les décisions prises par e gbendant la période intercalaire dés lors
que ces décisions pourraient affecter son intégtitéa rentabilité future.

Dans les deux casl’engagement du vendeur de poursuivre la gesi®ra cible dans le
cours normal des affaires, ou en «bon pere delleami est essentiel, mais néanmoins
insuffisant au regard de I'objectif recherché

Compte tenu des enjeux, l'acquéreur souhaiteraémyiquement introduire, outre un
engagement général du vendeur de faire en sortéagtikle soit gérée dans le cours normal
des affaires, conformément aux pratigues antéseuwrae liste d’actions ou de décisions

° Classiquement, les covenant sont plus strictss tEamesure ou les seuils de matérialité sont hpdiss

et couvrent un champ d’'opérations plus large, l@eked-box que dans une configuration avec
ajustement de prix.
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spécifiguement « interdites », qui ne pourront &reses sans son accord préalable. Le
vendeur préferera lui aussi généralement la sécunitdique liée a une énumération précise
d’actions ou décisions requérant I'accord préalaldd’acquéreur au risque de contentieux
postclosing lié & linterprétation qui pourrait étre faite ¢ notion de « cours normal des
affaires ».

Il est par ailleurs & noter que, dans certainsladste desovenantsie recoupe pas la notion
de « cours normal des affaires » mais vient s’ajsuter. Les décisions interdites pourront
alors inclure des décisions qui pourraient étresiclEnées comme relevant du « cours normal
des affaires » dés lors qu’elles sont structurastemurront affecter la valeur ou le périmétre
de la cible.

Que l'engagement soit strict, avec une liste d'achs interdites, ou prévoie
l'intervention de lI'acquéreur en stipulant que ceraines actions ne peuvent étre prises
sans le consentement préalable de celui-ci est iffdrent en droit, puisque I'acquéreur est
parfaitement libre, en droit des obligations, deorecer a une interdiction contractuellement
stipulée par les parties a son profit.

Les deux solutions sont ainsi parfaitement équivtake sur le fond. D’ailleurs, lorsque les
accords prévoient une interdiction pure et simpée agrtaines décisions, il arrive trés
fréquemment que les parties négocient une renamcié waiver » a cette interdiction. A
linverse, les clauses prévoyant l'accord préalatie 'acquéreur stipulent toujours les
conséquences d’'un défaut d’accord donné dans & pi&vu, qui peut étre que l'accord de
'acquéreur est réputé acquis, ou au contrairetéamiusé.

1.2. La Décision et ses conséguences possibles

Certains des attendus de la Décisiar2 () pourraient, s’ils étaient interprétés comme des
principes applicables a toutes les opérationsrales conséquences néfastes sur la pratique
des opérations d’acquisitiot.@.2).

1.2.1. La Décision

Dans la Décision, I'Autorité établit une distinatientre deux catégories de clauses limitant
'autonomie de gestion de la cible, qu’elle constddéomme distinctes et non équivalentes en
termes d'effets du point de vue du droit de la corence, tout en restant relativement peu
précise sur le type de décisions qu’elles encadrent

La Décision analyse en particulier le dispositihttactuel de I'opération Altice/SFR, qui
combinait (i) une clause de gestion en bon péréndglle a (ii) un principe d’interdiction
d’adopter certaines décisions (en I'espéce, ilis&it de la réalisatior des investissements
hors budget de plus de [...] d’euros qui n'auraiemaseté intégralement payés a la date de
closing » assorti d’'une clause d’indemnisation financiere aas de violation de ladite
interdiction (sur laquelle il sera revenafra). La Décision conclut que ces stipulations
« n'étaient donc pas, par elles-mémes, de natucaractériser I'exercice par Altice d’'un
contréle sur SFR ou d'impliquer nécessairementalicantrole »°

En revanche, la Décision reléve que, dans la pratid ressortait des éléments du dossier que
les parties [avaient] considéré qu’une validation par Altice des investiments visés (...)
était nécessaire, allant au-dela des termes duoggale d’'accord». L'Autorité en déduit
gu’ainsi « Altice a exercé un contréle sur plusieurs progperationnels ou stratégiques de
SFR pendant cette périodetout en observant queles droits qui lui étaient consentis par le

6 Décision n°16-D-24, considérant 202.
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protocole d’accord (...) étaient en I'espece suffisgmour protéger ses intéréts financiers
légitimes »'

A l'inverse, s’agissant du dispositif contractuel kbpération Numericable/OTL, I'Autorité
reléve que« le protocole d’accord conclu entre Numericabldestvendeurs d’OTL accordé a
Numericable des droits allant jusqu’au controledéeisions stratégiques pour OTL »

Plus précisément, I'Autorité souligne que les disfions relatives a la gestion de la cible
pendant la période intercalaireconsistent en un engagement du vendeur & s'absten
certain nombre de comportements, qui concernergmutent le niveau des investissements,
la conclusion de contrats importants, et en patieules contrats liant le groupe OTL aux
opérateurs de réseaux mobile (MNO) ou encore I'duve de nouveaux magasins »,
concluant qu’ainsi le protocole d’accord préveiexpressément une limitation forte de la
liberté commerciale du groupe OTL pendant la pégisdspensive

Puis, relevant que, nonobstant ces dispositignTL avait cependant la possibilité

d’entreprendre de telles actions s'il obtenait peddement le consentement écrit de
Numericable pl’Autorité en conclut qu& ce faisant, Numericable a obtenu dans le cadre du
protocole d'accord un droit de contrdle sur diffétes décisions stratégiques et

opérationnelles du groupe OTL dés la période susipen*°

Ainsi, la Décision semble tirer les conclusionsrautes :

" une interdictionpure et simpled’adopter certaines décisions (corrélée a un mscen
d’'indemnitaire en cas de violation de cette intetfdn) ne s’apparentait pas a une prise
de contrble anticipée par Numéricable sur SFR, et

" a linverse, une interdiction d’adopter certainegscidions combinée a une possible
dérogation a cette interdiction, sur autorisatiamité de Numéricable, revenait a
permettre a I'acquéreur de contrbler par anticqpaties décisions stratégiques d’OTL
et, accessoirement, a générer des échanges d’'etiorma sensibles entre les parties a
'opération.

Cette distinction appelle dés a présent plusietniesde remarques.

Tout d’abord, d’'un point de vue strictement opénatiel, la cible risque d’étre davantage
pénalisée par une clause d'interdiction pure etpkinde certaines décisions (qui, par
hypothése, empéche la prise de certaines décisstradégiques pendant la période
intercalaire), que par une clause encadrant l& pléstelles décisions au moyen d’un accord
préalable de I'acheteur.

En outre, cette dichotomie entre interdiction petesimple et autorisation préalable est
inopérante en pratique, les parties conservanthgpothése la faculté de déroger a une
interdiction contractuelle, méme si cela n’est @gressément prévu dans I'accord.

Plus fondamentalement, I'apparente condamnationndEsanismes d’autorisation préalable
(implicites ou explicites) fait peser des risquéseux sur la sécurité juridique des contrats
d’acquisition.

7 Décision, considérants 209 et 211.

8 Décision, considérant 303.

o Décision, considérants 304 et 305.

10 Décision, considérants 306 et 307.
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1.2.2. Les conséquences possibles de la Décision

La position qui semble résulter de la Décision ifregy considérablement les contrats
d’acquisition en ce qu’elle ne permettrait plus ré@ondre de maniére satisfaisante aux
différentes contraintes des parties :

. La sécurité juridique au regard de l'accord conetula certitude diwclosing (sous
réserve des autorisations réglementaires nécessairele la réalisation des autres
conditions suspensives) pour les deux parties. 'Bbsénce de toute possibilité
d’intervention sur certaines questions de gestienla cible pendant la période
intercalaire, l'acquéreur ne pourra que chercheseadprémunir d'une évolution
défavorable par un mécanisme lui permettant denearca I'acquisition (par exemple
via une clause d&laterial Adverse Changeu «MAC»), ce qui fait peser un aléa
important sur la réalisation de I'opératipn

. La préservation de la consistance de la cible talgda vente. A cet égard, les clauses
d’ajustement de prix ne permettent pas de traitemtierement tous les changements
de circonstances qui pourraient affecter la cilar (exemple une cession d’actifs
stratégiques, la conclusion d'un contrat long-termax risques importants, le
licenciement de salariés clés, etc.). C'est préwisé |'adoption de décisions
« extraordinaires » ou « structurantes », commaurgdci-dessus, qui est de nature a
affecter la consistance de [I'entreprise acquise, vaborisation ou mémes ses
perspectives futures et ainsi priver I'accord de sffet utile. Empécher 'acquéreur de
se prononcer (positivement ou négativement) suidéessions le prive de I'assurance
gue l'objet de la vente pour laquelle il s’est eg@gare sera pas fondamentalement
modifié lorsqu’il en deviendra propriétaire.

Les parties ne peuvent pas non plus régler cesuliffis en ayant exclusivement recours a
des mécanismes d'indemnisation. On voit mal, eeteffomment les parties pourraient
s’entendre sur les conséquences financiéres d'detgestion de la cible qui sont par essence
incertains, et mettre en place un mécanisme d’imigation satisfaisant.

La solution qui consisterait a restreindre I'a¢éuile la cible & son plus strict minimum pour
satisfaire 'acquéreur n’est pas non plus satiafdaes dans la mesure ou (i) elle est de nature a
faire naitre des contentieux immédiatement apr&fokng si 'acquéreur n’est pas satisfait
des actes pris par la cible sous le contr6le dudesn et (ii) peut étre fortement
dommageable pour la cible et la concurrence a tenge, car elle fait courir un risque de
“paralysie” important pendant la période interaaai

1.3. Solutions envisageables

Avant de proposer des principes pouvant étre utiless ce cadrel(3.2, il a semblé
opportun a 'APDC d’effectuer une rapide synthése grécédents américains, qui apportent
un éclairage intéressarit. 8.J).

1.3.1. Cadre d’analyse

A ce jour, il n'existe pas, a la connaissance &®€DC, de précédents au niveau de I'Union
européenne dont pourrait véritablement s'inspagrratique francais&*

En revanche, de nombreuses décisions de condammigtipratiques dgun jumpingont été

1 Si une enquéte de la Commission est en coursecoaat I'acquisition de I'opérateur téléphonique PT

Portugal par Altice, aucune décision n’a été reralae jour dans cette affaire.
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rendues aux Etats-Unis. La grande majorité de éewsidns, a l'instar de la Décision, a fait
I'objet d’une transaction et sanctionne davantagedmportement des parties a l'opération
(échanges d’informations sensibles, transfert godtiad’actifs etc.) que les dispositions
contractuelles qui ont encadré la réalisation dedration.

Il ressort néanmoins des quelques décisions gitentadescovenantsque les autorités
américaines opérent traditionnellement une distnctondamentale entre, d’'une part, les
clauses qui permettent a l'acquéreur de s'immisd@ns le cours normal des affaires
(ordinary course of busine’$y de la cible — qui sont interdites — et, d’autpest, les clauses
qui donnent un certain droit de regard a I'acqueseu les décisions qui outrepassent le cours
normal des affaires de la cible (par exemple, &dsibns engageant une somme importante
ou la conclusion d’un contrat important engageamible sur plusieurs années).

Les autorités américaines ont ainsi expressémetdrigél |'utilisation descovenants
suivants :

" une clause qui oblige la cible a continuer de ggoeractivité selon le cours normal des
affaires prdinary course of businesslurant la période intermédiatfeen cohérence
avec sa gestion passée

" une clause qui interdit aux parties d’adopter umportement susceptible d’entrainer
un « changement défavorable significatifmaferial adverse chanyeans la situation
de la cible durant la période intermédidite.

Il est important de signaler que les autorités &a#éres ne condamnent pas, par principe, les
mécanismes d’approbation préalable par I'acquéreutis soient expres ou tacites. En
2005° lors d'une conférence, le chef du service jutidigie la Federal Trade Commission
(FTC) avait soulevé cette question de maniere paréainent claire et pragmatique, en
reconnaissant que les parties & une opérationgienfacquisition ont un intérét légitime a
s’engager dans certaines formes de coopérati@m eitant le cas particulier des covendnts

12 Les autorités américaines utilisent égalementuttts expressions relativement similaires comme

« day-to-day management decisiongUSA v. Computer Associates International, Imcl &@latinum
Technology International, Inc, (civil action n°® @1CV02062), plainte, page 3) oubasic business
activities» or «routine business decisioms(USA v. Qualcomm Inc, and Flarion Technologiss, |
(civil action n°1 :06CV00672), plainte du DOJ du 4&il 2006, page 4 et communiqué de presse du
13 avril 2006).

13 USA v. Gemstar-TV Guide International, Inc. andl Guide Inc., (civil action n° 1:03CV00198),
jugement final du 11 juillet 2003, page 4.

14 USA v. Computer Associates International, Inc dhdtinum Technology International, Inc, (civil

action n° 1 :01CV02062), jugement final du 20 nobee2002, page 4.

15 USA v. Gemstar-TV Guide International, Inc. and Guide Inc., (civil action n° 1:03CV00198),
jugement final du 11 Juillet 2003, page 4 et USACamputer Associates International, Inc and
Platinum Technology International, Inc, (civil amti n® 1:01CV02062), jugement final du 20
novembre 2002 page 4.

16 Malgré la date un peu ancienne de cet articlegste trés pertinenflhe Rethoric of Gun-Jumping

Remarks before the Association of Corporate Courgeiual Antitrust Seminar of Greater New York
Chapter: Key Developments in Antitrust for Corperaounsel, New York, November 10, 2005,
William Blumenthal, General Counsel, Federal Tr@denmission.

1 Ibid, «merging firms have a legitimate interest in engggim certain forms of coordination that would

not be expected except in the merger context. [.eigMg firms sometimes enter into covenants or
engage in practices that would not normally be semong independent firms; «We are mindful that
many forms of premerger coordination are reasonabid even necessary and that care needs to be
taken not unduly to jeopardize the ability of megyfirms to implement the transaction and achieve
available efficiencies.; « Merger agreements will typically limit the selleffevestment discretion by



Il avait indiqué que si, bien entendu, la FTC é#tiéntive aux conséquences pratiques de ces
mécanismes, elle n'entendait pas empécher lesepadiadopter des mesures qui leur
permettraient de créer des efficiences et de facilia réalisation de l'opération. Il a
également indiqué que les autorités américainesedaraient a une analyse au cas par cas,
prenant en compte tous les facteurs en présénce.

Or, l'analyse des principales décisions des aé®@mericaines en matiére gien jumping
permet de constater que les mécanismes d’approbpté&alable qui ont donné lieu & une
condamnation sont ceux qui portaient sur des dgwsiqui pouvaient étre considérées
comme courantes, ou prévisibles au regard de tgpeaantérieure de I'entreprise. Il ne
s’agissait en aucun cas de décisions « extraordmai:

. ainsi par exemple, dans la célébre aff@ealcomm’, le Department of Justic€DOJ)
a dénoncé certaines stipulations contenues darenteat d’acquisition. Aux termes de
ce contrat, la cible était autorisée a continueg@ter son activité selon le cours normal
des affaires durant la période intermédiaire santefois pouvoir prendre un certain
nombre de décisions a défaut d’obtention préaldéléaccord écrit de I'acquéreur.

Parmi ces décisions figuraient entre autres lalositn de contrats d’un montant supé-
rieur ou égal a 75 000 dollars par an ou a 200dad@rs au total et I'’émission de nou-
velles propositions commerciales importantesaterial contrack a destination de
clients ou de prospeéfsLe contrat d’acquisition et I'application extevesiqui en a été
faite par les parties ont été considérés commetiaatifs d’un gun jumping

Ainsi, le mécanisme d’autorisation préalable deH&teur s’agissant de décisions excé-
dant un certain seuil a été sanctionné non en goaipe mais uniqguement dans la me-
sure ou_le seuil en question était particulierenterg. Ce seuil permettaie factoa
Qualcomm de s’immiscer dans la gestion couranteaffages de Flarion. La décision
qualifie d'ailleurs ces décisions de « activitéer@amiques de base » lfasic business
activities») ;

. dans laffaire Smithfield Foods Ing, le fait d’avoir demandé l'autorisation de
'acquéreur pour conclure certains contrats a égsidéré comme dgun jumping
dans la mesure ou ces contrats faisaient partiactérité courante (entered into the
ordinary course») ;

including covenants that prohibit extraordinary adsjtions or dispositions of its assets without druy
consent. [...] | do not mean to suggest that thesenconplace provisions, together or in isolation, are
inherently problematic — they’re nos.

18 Ibid, «In balancing these conflicting considerations, agestaff historically has conducted a fact-

intensive review that examines all the factors tméght be pertinent. We have not yet been able to
develop any bright-line tests to help legal advéseasily distinguish permissible coordination from
what we would regard as violations [.. Where steps during the interim period are necesséoy
achieve the legitimate objectives of the mergeremment, we are willing to consider the relevant
circumstances» (gras ajouté)

19 USA v. Qualcomm Inc, and Flarion Technologies [joevil action n°1 :06CV00672), jugement final du

19 avril 2006.

20 USA v. Qualcomm Inc, and Flarion Technologies, Ifivil action n°1 :06CV00672), plainte du DOJ
du 13 avril 2006, pages 7 et suivantes.

21 USA v. Smithfield Foods Inc. and Premium Standaadms, LLC, (civil action n°® 1:10-cv-00120).
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" dans I'affaireComputer Associates Internatioffalle contrat d’acquisition soumettait &
'autorisation préalable de I'acquéreur une ségeddcisions commerciales de la cible
dont notamment I'octroi de réductions de prix sigées ou égales a 20% du prix
standard. Dans sa plainte, le DOJ note que paadeép il était trés courant que la cible
accorde des réductions de prix & ses clients dane des proportions bien supérieures
a 2098°. Par cette clause, I'acquéreur s'était par corseémjimmiscé dans le cours
normal des affaires de la cible. Les parties sé¢ gonnfliger une amende de 638.000
dollars pour gun jumping.

A la connaissance de 'APDC, les autorités améresi pourtant particuliérement attentives
a cette question dgun jumping n'ont pas sanctionné de mécanisme d’approbatiéalgble
portant sur des décisions sortant du cours ordirts affaires.

Cette approche semble également étre celle detigitle la concurrence brésiliedfeui a
publié en 2015 des lignes directrices pour I'aralgs la réalisation anticipée des opérations
de concentratiod® Dans ce document, la CADE indique que certainesises sont
susceptibles d’entrainer une réalisation anticigéel'intégration des activités des parties,
dont notamment :

" les clauses qui permettent a une partie d’interfémectement dans la stratégie com-
merciale d’une autre partie en soumettant a aeattwis de I'acheteur les décisions sur
les prix, les clients, la politique commercialedente, I'organisation, les stratégies
marketing ou d’autres décisions sensibles (quiarsstituent pas une simple protection
contre un écart du cours normal des affaires etc@aséquent une protection de la va-
leur de la cible) -a contrariq on peut en déduire que les clauses qui permedtent
'acquéreur d’'interférer lorsqu’il y a un écart daurs normal des affaires sont accep-
tables;

. plus généralement, toute clause permettant degenmgats dont les effets ne pourront
étre inversés par la suite ou qui impliquent dggedses importantes en termes de res-
source®’.

Bien entendu, cette approche générale doit faiejdt d’'une interprétation au cas par cas,
dans la mesure ou la définition du « cours norrealaffaires » peut varier selon les secteurs.

1.3.2. Pistes de réflexions

L'APDC considére que, dans ce domaine, des ligirestdces qui définiraient de maniere
figée le type de décisions susceptibles d’'étre edas par desovenantne constitueraient
pas la meilleure approche d’'un point de vue opémagl. En effet, chaque opération présente
des contraintes et circonstances différentes, etatalogue de dispositions autorisées ou

interdites serait peu aisé a établir et devrait,t@te hypothése, étre adapté a chaque
opération.

= USA v. Computer Associates International, Inc @Mldtinum Technology International, Inc, (civil

action n° 1 :01CV02062), mentionnée ci-dessus.

2 USA v. Computer Associates International, Inc dhdtinum Technology International, Inc, (civil

action n° 1 :01CV02062), plainte, page 8.

2 Conselho administrativo de defesa econ6niZADE).

% Guidelines for the analysis of previous consummatid merger transactiongversion anglaise:

http://en.cade.gov.br/topics/publications/quideditgeiideline-gun-jumping. pjif

% Guidelines for the analysis of previous consummabiomerger transactionpage 8.
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Il serait en revanche trés utile que I'Autorité gud, aprés consultation publique, rappeler un
certain nombre de principes et indications prasgugli pourraient limiter les risques d’'une
interprétation extensive de la Décision. Comme qguodi précédemment, cela peut étre
effectué par le biais d’'un document informel, commecommuniqué ou une fiche pratique.

Il est en effet important que le standard frangeissoit pas beaucoup plus restrictif que le
standard applicable au niveau international, cerigguerait d’avoir un effet pénalisant sur
l'activité M&A en France, et donc sur I'économiengéale.

Ces principes devraient refléter la pratique desatons, telle gu’elle a été décrite ci-dessus.
De ce point de vue, ces principes seraient d’asléout & fait en phase avec la pratique
décisionnelle de I'Autorité, dans la mesure ou,npaftes trés nombreuses opérations
notifiées, seulement deux ont donné lieu a unetigsenpour réalisation anticipée.

Ces indications pratiques pourraieatninima étre les suivantes :

. En toute hypothése, sont interdites les restristempéchant I'adoption par la cible de
décisions courantes non susceptibles d’avoir uraghpur la valorisation convenue ou
sur le périmétre de I'acquisition.

" Les mécanismes d’approbation préalable sont emcbesalicites dés lors que les déci-
sions qu’ils couvrent (i) ne relévent pas d’actesgestion courante ou sont inhabi-
tuelles au regard de la pratique passée de I'etdeg(ii) sont irréversibles et (iii) ris-
quent d'affecter la valorisation, I'activité oupérimétre de la cibfé:

— cela peut, par exemple, étre le cas d’'un investiesé d’'un montant trés élevé et
ne pouvant pas aisément étre défait aprefoking,mais qui, pour des raisons va-
riées (telles que la disponibilité de I'actif), peut pas étre repoussé a la période
postclosing Sur ce point, il peut d’ailleurs étre fait un plé&le avec les indica-
tions de la Commission européenne sur les droitetie et les critéres permettant
de savoir si ces droits conferent un contrdle dahjha Commission considére en
effet qu’au-dela d’'un certain seuil, les droits\d#o sur les investissements font
partie des mécanismes de protection des actiosnaineoritaires et ne relévent
pas du contrdle conjoifit;

- un autre exemple pourrait étre la conclusion domtiat de longue durée, pour un
montant important, et avec des conditions de soestreintes. Tel serait le cas,
par exemple, d’'un bail immobilier pour de nouvedaoaux, ou de la participation
a un appel d'offres. Dans certains cas, ce typdédésion ne peut pas non plus
étre mis en suspens jusquelosing sous peine de perdre des opportunités impor-
tantes pour la cible, ce qui aurait un impact riégat son activitépost-closing

2 Comme préalablement indiqué, les covenants prémusas ddocked-boxcouvrent typiqguement un
champ d’opérations plus large qu’en cas de mécanérac ajustement de prix.

% Communication juridictionnelle, 871 :Si le droit de veto porte sur les investisseméatgortée de ce
droit dépendra, en premier lieu, du niveau des stigeements soumis a l'approbation des sociétés
méres et, en second lieu, du role essentiel oudasninvestissements sur le marché ou I'entreprise
commune est présente. En ce qui concerne le presritére, lorsque le niveau des investissements
soumis a l'approbation des sociétés méres estragtréent élevé, le droit de veto tient davantageade |
protection normale des intéréts d'un actionnairenonitaire que d'un droit conférant un pouvoir de
codécision sur la politique commerciale de I'entie@ commune. Pour ce qui est du second critére, la
politique d'investissement d'une entreprise camstihabituellement un élément important pour
apprécier I'existence ou non d'un contréle en comniin tout état de cause, il existe des marchés ou
les investissements ne jouent pas un r6le importars le comportement concurrentiel d'une
entreprise »
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" Les décisions soumises a approbation préalable mnhypothése rares et isolées et
restreindre leur adoption n’emporte pas de priseotdrdle anticipée.

" Quant a leur impact en termes de restrictions aewoence, il convient de réaliser un
exercice de mise en balance qui pourrait s’inspitedispositif en vigueur pour les res-
trictions considérées comme accessoires a unetmpedz concentration :

- Ilimpact de ces mécanismes doit étre évalué setorméthode du faisceau
d’indices : dans la mesure ou ils ne s’accompagpasid’autres mesures ou com-
portements restrictifs (homination prématurée digeiants, prise conjointe de dé-
cisions commerciales courantes), il peut étre pnésque leur impact en termes
de concurrence sera limité

— il est important de rappeler a cet égard que cesidés interviennent nécessai-
rement entre Isigninget leclosing & un moment ou les parties sont liées par des
obligations contractuelles importantes, et ou Issfulité que I'opération ne se ré-
alise pas est beaucoup moins probable qu'avasigiéng— le risque concurren-
tiel est donc plus limité. Plus particulieremerésdors que Isigninga eu lieu, les
parties sont tenues par un contrat dont la fordigatbire les lie 'une a I'autre de
telle maniere qu'il est, en pratique, impossiblends I'existence d’un certain de-
gré d’interdépendance entre elles. Par ailleveffe utile du contrat et la protec-
tion des parties suppose nécessairement certagsésctions a la liberté de la
cible;

— comme pour les échanges d’'informations, il convidgmtdéterminer dans quelle
mesure ces mécanismes d’approbation préalableératispensables a la préserva-
tion de la valorisation de la cible, voire a lalisgion de I'opération)

- il ne faut pas que l'acquéreur, en refusant d’asgorcertaines opérations, puisse
compromettre I'activité de la cible si 'opératiatétaitin fine pas réalisée .

Par ailleurs, il convient d’encadrer les échandgegaimations sensibles auxquels donneront
nécessairement lieu la mise en place de mécanishaegorisation préalable, lorsque
l'opération concerne des entreprises concurrenBs. ce point, sont applicables les
développements proposés ci-dessus concernantcléss teamset autres mesures de
protection des échanges d’informations.

2. ECHANGES D' INFORMATIONS : CADRE D’ ANALYSE ET MECANISMES

La Décision comporte par ailleurs certains passagasiématiques concernant les échanges
d’informations pouvant survenir dans le cadre dtafiéns de fusions-acquisitions.

Deux entreprises envisageant un rapprochemenntegisqu’a la réalisation de I'opération,
et au-dela si la transaction échoue, indépendgwté® concurrentes). Elles sont de ce fait
tenues de respecter I'interdiction des ententdsardurrentielles prévue aux articles L. 420-
1 du Code de commerce et 101 du TFUE, en évitamtegprocessus M&A ne soit I'occasion
pour elles de se coordonner par le biais d’échad@gef®rmations. Cette obligation demeure
pendant la totalité du processus jusquiEasing et, le cas échéant, apres I'échec du
processus (abandon, interdiction par I'Autoritér@agondition suspensive défaillante, etc.).

Toutefois, la réalisation d’une opération de cotiegion suppose nécessairement d’échanger
des informations (y compris stratégiques), a la fmur les besoins de la valorisation de la
cible et pour la préparation de lintégration, sa@genir ici sur la question des covenants
évoquée ci-dessus. Les entreprises doivent doaceétmesure de procéder a ces échanges
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d’'informations tout en respectant le droit de laaarence. A cet égard, I'Autorité semble
prendre des positions dans la Décision qui soutaweicertain nombre de difficultés.

L'objet de la présente note n'est pas d’analyserféits de I'espéce, ni de s’interroger sur
I'application des regles ci-dessus mentionnées anas particulier de I'opération en cause.
En revanche, il existe un certain nombre de corsidé formulés comme des positions de
principe dont une interprétation stricte aurait desséquences néfastes sur la pratique des
opérations M&A. Il s’agit notamment des paragraptgsants :

* « Quels que soient les motifs pour lesquels les pnses pourraient avoir besoin
d’échanger des informations, il leur appartient ahettre en place un dispositif qui éli-
mine toute communication entre entreprises indéaetad d’'informations stratégiques
au sens des lignes directrices sur I'applicabitie 'article 101 du traité sur le fonction-
nement de I'Union européenne aux accords de cotipér&orizontale » (considérant
260) : une interprétation de ce paragraphe pouaiaier penser qu'il existe une interdic-
tion absolue d’échanger toute information stratégjoce qui rendrait tout simplement
impossible la réalisation des opérations de M&A ;

» «Les conseils des entreprises concernées peuvergxganple consulter et analyser des
informations stratégiques, a I'exclusion de toutgsonne salariée des entreprises con-
cernées, qu’elle exerce ou non une fonction opematlle» (considérant 262) : méme si
ce paragraphe précise bien gu’il ne s’agit que démample, il pourrait étre interprété
comme une interdiction de faire participer les séfades entreprises concernées aux
clean teamsOr ['identification et I'évaluation des informatis nécessaires a la réalisa-
tion de l'opération est une tache qui doit nécessant se faire par le biais d’'une coopé-
ration étroite entre les salariés de la sociéteemée et ses conseils extérieurs ;

» «Enfin, des échanges d’information stratégiquesaqiipour objet ou pour effet de pré-
parer la réalisation de I'opération & I'issue dedcision de I'Autorité de la concurrence
constituent de fait un contournement du caracté&igpensif de la procédure de contréle
des concentrations (considérant 266) : ce paragraphe pourraitdaipenser que tout
échange d’informations visant & préparer en amonédration des deux sociétés serait
problématique. Une telle position pourrait suscites difficultés pratiques importantes.
En effet, la réussite de l'intégration des entisg®i suppose une préparation bien en
amont de la réalisation de I'opération. A titrexd@eple, il n’est pas concevable de ne pas
anticiper les questions de composition des équiilegeantes du nouvel ensemble, et
plus généralement de ressources humaines, sauié&iegéles incertitudes majeures de
nature a déstabiliser les deux entreprises conuese

La nécessité d’échanger des informations dansdesadiune opération M&A, sous réserve
de certaines précautions, n'est pas une idée reuvé&raditionnellement, et depuis
longtemps, les entreprises arrivent a mettre ereplie@s mécanismes permettant de trouver un
équilibre entre la nécessité de préserver leurnamie de comportement et le besoin
d’échanger certaines informations indispensables pealiser des opérations. Au cours des
rendez-vous de I'Autorité du 23 mars dernier s'pesée la question de la nature des
informations susceptibles de faire I'objet dean teamsEn pratique, ces informations
peuvent varier d’'une transaction a l'autre en flamctles spécificités du secteur (ainsi, dans
les secteurs ou les marges opérationnelles santfdaiBles, les informations relatives aux
colts/achats seront cruciales pour estimer les rgse tout en étant typiquement
considérées comme trés sensibles).

Ce type d'équilibre est trouvé dans d’autres doemirdont la reglementation est parfois
méme plus contraignante que les régles de conoardrel est par exemple le cas du secret
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bancaire, dont la violation constitue une infractigénale. Or l'article L. 511-33 du Code
monétaire et financier prévoit des exceptions &amet précisément en cas derise de
participation» ou de «essions d’actifs ou de fonds de commexcgel est aussi le cas de la
gestion de l'information privilégiée sur les marst#anciers : 'TAMF a publié & cet égard
des lignes directrices trés claires et pragmatigued’organisation dedata room qui font
notamment référence a l'utilisation des accordsaididentialité par les salariés ayant acces
aux data room. Ainsi, en pratique, il est commur@neEcepté que certains mécanismes
permettent de concilier impératifs pratiques etrafi@nnels, d’'une part, et obligations
reglementaires de confidentialité, d’autre part.

Lors de ses rendez-vous du 23 mars dernier, I'Atétarlargement tempéré le sens a accorder
a certains considérants de sa Décision (§88260e2@B6) cités au paragraphe 72 ci-dessus.
Cependant, il serait utile que I'Autorité puissarmter formellement et clairement les doutes
soulevés par la Décision. Cette intervention pauppar exemple prendre la forme d'un
communiqué. En revanche, des lignes directricess de@@ domaine ne seraient pas
nécessairement d’'une grande utilité, dans la mesurehaque opération est différente, et
gu’il n'est pas possible de définir un mécanismestpdapterait a toutes les situations. Il est
en particulier nécessaire de prendre en comptbdssins d’entreprises dont la taille et les
moyens ne permettraient pas de mettre en placmtermécanismes.

En tout état de cause, il serait utile que I'Autbrireconnaisse que les échanges
d’'informations ayant lieu dans le cadre d'un precssde M&A doivent étre analysés en
tenant compte des spécificités pratiques et junieliod’un tel processug.(), qui évoluent au
fur et @ mesure que les parties se rapprochentading (2.2), I'analyse devant aussi tenir
compte des précautions prises par les parties guanhise en ceuvre de ces échangs. (

2.1. Prise en compte du contexte des échanges

L’analyse de la compatibilité avec le droit de émcurrence d’échanges d’informations dans
le cadre d’'un processus de M&A ne peut pas étrectiée de celui-c2(1.1). L'appréciation
portée sur la nature et les modalités de ces éebargyét ainsi nécessairement certaines
spécificités 2.1.2).

2.1.1 Nécessité de tenir compte du contexte M&A des échges d’informations pour
leur analyse

La Commission admet que les échanges d’informatpms/ent s’'inscrire dans différents
contextes, et peuvent résulter soit d’accords gyant objectif principal d’échanger certaines
informations, soit d’accords aux objectifs beaucplys larges dont la réalisation effective
dépend de tels échanges. La Commission reconnagssément quel@ppréciation de ce
dernier type d’échange d’'informations doit se faii@ns le cadre de I'évaluation de I'accord
de coopération horizontale lui-mémé?

Par ailleurs, en matiere de contrdle communautiseconcentrations, la Commission admet
gue «la décision déclarant la concentration compatibkt B8putée couvrir les restrictions
directement liées et nécessaires a la réalisatietadconcentrations®® Ces restrictions sont
celles en I'absence desquellela €oncentration ne pourrait pas étre réalisée @upourrait
'étre que dans des conditions beaucoup plus aléstp moyennant un codt sensiblement

2 Lignes directrices sur l'applicabilité de Il'aeicl01 du traité sur le fonctionnement de |'Union

européenne aux accords de coopération horizop@aiagraphe 56

% Réglement (CE) No 139/2004 du Conseil du 20 mn2i004 relatif au contréle des concentrations

entre entreprises, Articles 6(1)(b), 8(1) et 8(2)
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plus élevé, dans un délai nettement plus long aud@up plus difficilemens®*

Or il est indéniable que les échanges d’informati®ont en pratigue une composante
indispensable de la préparation et de la mise emeselune opération de concentration. Il est
en effet nécessaire pour les parties de s’échangecertain nombre d'informations, y

compris parfois des informations commercialementsides dont I'échange, dans un
contexte différent, pourrait tomber sous le coup aicles L. 420-1 du Code de commerce
ou 101 du TFUE (par exemple pour les informatioelstives aux prix, aux codts, aux

volumes, etc.). Cela concerne notamment les infooms.ayant pour objet :

* la préparation de I'offre (valorisation etc.) etsdeonditions dusigning/closing ce qui
nécessite notamment pour I'acquéreur d’avoir aaces certain nombre d’'indicateurs fi-
nanciers €é.g.revenus, marges, EBIT, co(ts) et opérationreels ¢lients majeurs, termes
principaux des contrats commerciaux les plus digatifs pour la cible, etc) ;

» suite ausigninget au fur et & mesure de I'avancée du processié&de la préparation
de l'intégrationpost-closing?

2.1.2 Conséquences en termes d’analyse des échanges diinfation

L’'analyse de la conformité avec le droit de la aonence des échanges d’information ayant
lieu dans le cadre d’opérations de concentrationpeet donc se limiter aux criteres
traditionnels dégagés par la jurisprudedodin Deereet par les Lignes Directrices de la
Commission (informations futures vs. historiquesdividuelles vs. agrégées, échanges
ponctuels vs. répétés etc.). En effet, ces critéisent avant tout les échanges ayant lieu dans
le cadre d’'une coopération dont I'objet principadife unigue) est I'échange lui-méme.

L’analyse doit au contraire intégrer un test deppridonnalité de I'échange par rapport a
I'opération principale, au vu notamment des criéseivants-

» ['opération principale rend-elle nécessaire I'éafede cette information ?

* sioui, 'échange est-il nécessaire a ce staderdcepsus ou peut-il intervenir a un stade
ultérieur ?

» est-il nécessaire que cette information soit écéandjirectement avec l'acquéreur ou
peut-elle passer par un intermédiaire ?

1 Communication de la Commission relative aux iestns directement liées et nécessaires a la

réalisation des opérations de concentration, papdgr 13

%2 Voir a ce sujet Gun-Jumping and EU Merger Contlames R. Modrall and Stefano Ciullo, E.C.L.R

[2003] issue 9 expliqguant quele Sherman act peut aussi s’appliquer aux échamgjaformation
ante concentration et que ces échanges sont hélbient analysés en application de la régle de
raison [citant notamment US v Gypsum Co. 438 US(422Z8)]. En conséquence, l'analyse de I'effet
restrictif de concurrence de I'échange d’informattidoit prendre en compte I'objet Iégitime consistan
a négocier, planifier et réaliser la transactionobc, fournir de 'information confidentielle en fie
avec la due diligence et le plan d’intégration pestdavérer raisonnable, méme si le méme échange
d’information entre concurrents sans intention dsiénner serait suspect ou illégal [.»] Voir aussi
Gun-Jumping: Antitrust Issues Before Closing thedde Richard Liebesking, Presented to the ABA
Section of Business Law, Antitrust Committee, 8u8ug003— p. 3 Section « Does it matter what
statute applies » sur larticulation Sherman AcHSBR Act. Disponible a I'adresse suivante:
https://lwww.pillsburylaw.com/images/content/1/8A242/16ADCOE2C53CF6E9F97E3F0A3F6F324
2.pdf

B Voir Gun-Jumping and EU Merger Control, Jame#§Rdrall and Stefano Ciullo, E.C.L.R [2003] issue
9, précité.
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= dans le premier cas, lI'information a-t-elle étéauyee selon des modalités permettant
d’éviter une dissémination excessive (et donc rémessaire) au sein de I'entreprise des-
tinataire ?

2.2. Prise en compte du timing du processus de M&A

Le risque de coordination lié & un échange d’informatins entre les parties & un
processus M&A diminue au fur et a mesure de son awmaée. Ce constat doit
nécessairement se refléter dans l'analyse de ckanges au regard du droit de la

concurrence, dans le sens d’'un assouplissemerressig

En effet, plus le processus M&A progresse, plusrisgjue d’échec ou d’abandon de
I'opération, et donc d’'une _coordination postériearéa cessation des discussions, diminue.
En effet, suite asigning le closingn’est en général plus conditionné qu’a la rédtisatle
conditions suspensives ne dépendant pas de latéales parties. Par ailleurs, plus l'issue du
processus M&A approche, plus celle du contrble descentrations est prévisible. En
particulier, les cas — en pratique rares — darulds existe un réel risque d’échec du projet
lié au contrble des concentrations sont de plugles clairement identifiables a mesure que
le processus de ce contrble progresse.

Autrement dit, 'échange d’informations entre urible et des acquéreurs potentiels a un
stade antérieur a toute offre ferme ne peut s’aealge la méme maniere que celui ayant lieu
entre une cible et un acquéreur ayant signé urracpo les lie juridiqguement. En effet, dans
la premiére situation, le risque d’échec du pr(aetrement dit que I'opération n’ait pas lieu)
est relativement important, de sorte que le maint@un cloisonnement strict des
informations apparait effectivement nécessaire poéserver I'indépendance des entreprises
concernées. En revanche, dans la deuxieme situsioisque d’inexécution est, dans la trés
grande majorité des cas, trés limité, et il espertique quasi-certain que les entreprises vont
a court terme cesser d’étre indépendantes duddéwud concentration.

Parallelement, plus le processus M&A progresses f@uisque que les parties modifient leur
comportement sur le marclagantle closingdiminue, dés lors que le délai jusqu@osing
se réduit.

A l'inverse, la nécessité des échanges entre lestms augmente au fur et a mesure que

le processus M&A progresse.En effet, méme avant le signing un vendeur réserve
généralement les informations les plus sensiblgcandidats ayant déposé une offre ferme,
voire au candidat auquel il octroie I'exclusivigel'inverse, aprés Isigning plus la phase de
préparation de l'intégration approche, plus lesimfations échangées doivent étre précises
afin de permettre l'intégration de la cible au sale l'acquéreur, plus le nombre
d’intervenants a I'opération au sein des entreprisgpectives est important, etc.

En conséquence, le seuil de proportionnalité ptamalyse des échanges d’informations
dépend du stade auquel ils ont lieu et devraitas&sier au fur et a mesure que I'exécution de
I'opération approche.

2.3. Modalités des échanges d'informations

Méme si I'échange d’informations sensibles n'est fmujours indispensable a la réalisation
d’'une opération d’acquisition, il est fréquent gleetels échanges soient nécessaires, a la fois
pour valoriser la cible et préparer I'intégration.

Il appartient alors aux entreprises d’avoir unerapipe a la fois pragmatique et responsable
en ce qui concerne la nature des informations lggealont échanger, le calendrier de tels
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échanges, et les mécanismes nécessaires poursséaas-derniers. Parmi ces mécanismes
figurent les «lean teams, c’est-a-dire la constitution d’équipes dédiéss charge des
guestions de valorisation ou d’intégration, compgsée personnes non impliquées dans les
décisions opérationnelles des entreprises concgreéeonc non susceptibles d'utiliser dans
le cadre de leur activité professionnelle les imfations recues.

En ce qui concerne le mécanisme des échanged, sloasent impossible en pratique de
n’impliquer dans les échanges d'informations que ders aux entreprises concernées
(avocats, banques, comptables etc.), comme certgassages de la décision
SFR/Numéricable pourraient sembler I'exiger.

En effet, dans de nombreuses situations, les s@ealesonnes ayant les compétences pour
analyser les informations nécessaires sont desiésaldes entreprises concernées. C’est
notamment le cas des informations de nature t@migue et/ou opérationnelle qui peuvent
étre échangées dans certains secteurs.

En tout état de cause, et méme concernant desnafimns pour I'analyse desquelles certains
conseils externes auraient en théorie les comp&tenécessaires, il est impossible pour
'acquéreur de se reposer uniqguement sur des d¢omseernes. Cela impliquerait en effet des
risques trop importants en termes de (i) gouvematientreprise, (ii) responsabilité des
dirigeants, et (iii) responsabilité des conseilemes concernés.

Dans ces circonstances, il est de la responsabiigé entreprises de mettre en place des
mécanismes d’échanges d’informations permettaméaléser les objectifs poursuivis tout en
évitant :

= [utilisation par les personnes destinataires deinformations pour des objets dépassant
le cadre de ce qui est strictement nécessaire eaoirs de I'opération ; et

* la dissémination des informations échangées au-diedapersonnes identifiées comme
destinataires au sein des entreprises respectives.

En ce qui concerne le premier point (utilisation de données échangéed),convient de
sélectionner les salariés qui seront le moins giftes de faire usage des informations
échangées, dans I'hypotheése ou l'opération netgmaairéalisée. Cela dépendra de plusieurs
facteurs :

» taille et organisation de I'entreprise : dans ¢ees entreprises, et notamment les PME,
une méme personne peut exercer différentes forsstadrl peut par conséquent étre diffi-
cile de trouver une personne suffisamment éloiglesefonctions opérationnelles ;

* nature des informations échangées : une discusisant a définir une stratégie commer-
ciale post-intégration peut, par exemple, étre reguer des personnes en charge de la
stratégie, a I'exclusion du personnel en chargevdates ou du marketifhy

Par ailleurs, les accords ddean teampeuvent prévoir des délais de carence, en vertu
desquels les salariés membresaean teams’engagent a ne pas exercer certaines fonctions
opérationnelles pendant une période donnée. Casedaeuvent étre utiles dans certains cas,

34 « The rethoric of gun jumping », William BlumeathGC FTC, 10 novembre 2005 Tke personnel

selected to conduct the planning activity may biéedint from the personnel involved in the line

business operations that are the source of théospgit concern. For example, the development of-post
merger pricing sometimes can be performed by aegyia planning department, with the results walled
off from the sales and marketing personnel who Wél continuing to set pricing and conduct

negotiations during the premerger peried
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mais sont également tres contraignantes, et pepeefttis rendre tres difficile la constitution
decleans teamsElles ne doivent par conséquent étre utiliséeslonsque cela est justifié.

En ce qui concerne le second point (risque de digsiation), la Décision indique, a partir
de I'exemple des juristes d’entreprises, que |éariéa d’'une entreprise sont placés sous
l'autorité de leur hiérarchie et ne peuvent donc @dre considérés comme indépendants de
la direction de I'entreprise. A ce titre, il doitré considéré que leur accés a des informations
commercialement sensibles équivaut a un accésemgrdprise dans son ensemble a ces
informations.» (8318)

Une telle assertion ne semble pas nécessairenstifigie, des lors que certains mécanismes
obligent justement les salariés concernés a trdésr informations échangées comme
strictement confidentielles, y compris dans la sphiaterne. C'est le cas des accords de
confidentialité, qui sont un moyen efficace de stasr que, méme lorsque des informations
stratégiques sont échangées, celles-ci ne vontépasutilisées a des fins autres que la
réalisation de l'opération, et ne seront transmeesucune personne hors celles qui sont

expressément désignées a l'accord comme faisatie i laclean team Ces accords
doivent clairement rappeler les regles de concoaeh les sanctions qui peuvent en résulter.

A ce titre, on notera que la jurisprudence amémeain la matiére autorise I'échange de
données pendant la phase de due diligence, a mondjt’'un accord de confidentialité
garantisse que cette information ne sera utilisgeppur les besoins de la due diligence et ne
sera pas communiquée aux employés en charge detingrkde la fixation des prix ou de la
vente des produits concurreffs.

En ce qui concerne en particulier la participatites juristes d’entreprise, abordée dans la
Décision, ceux-ci doivent, ainsi que certains autsalariés, pouvoir participer awkean
teams Bien entendu, cela ne permet pas d’exclure autqoement toute préoccupation
concernant les échanges d’informations. Cependtams certains cas, la participation des
juristes peut offrir des garanties renforcées, matent dans la mesure ou leur role est
précisément de garantir le respect des réglesmmuio@nce, et de s’assurer que les principes
qui ont été définis pour I'échange d'informatioransbien respecténéed-to-know basis
utilisation d’informations agrégées lorsque celapessible, limitation du personnel prenant
connaissance des informations, etc.).

Lorsque la haute sensibilité des informations #tifie, il est possible de mettre en place des
black box, ou mécanismes d’échanges transitanuanignt par les conseils extérieurs des
parties. Cependant, cela ne peut étre générabséemait-ce que parce que cela implique un
co(t trés important pour ces dernieres, qui n'est pécessairement justifié dans toutes les
opérations.

% Voir US v Gemstar-TV Guide International, Inc,viCiAction N°03-00198, V. D. Voir aussi US v
Computer Associates International Inc. and PlamtinCechnology International Inc., Civil Action
N°01-02062 20 novembre 2002, V. D. (.«) agreeing that either party may conduct reasi@and
customary due diligence prior to closing the tractsan, and conducting such due diligence. However,
if CA and the other party are competitors for aeyvice or product that is the subject of any pegdin
bids, a party may obtain pending bid informatiortteé other party for purposes of due diligence only
to the extent that bids are material to the undarding of the future earnings and prospects of the
other party and only pursuant to a non-disclosugeegment. This non-disclosure agreement must limit
use of the information to conducting due diligereel must also prohibit disclosure of any such
information to any employee of the party receivitige information who is directly involved in the
marketing, pricing or sales of any product or setei that is the subject of the pending bigs Voir
aussi Gun-Jumping: Antitrust Issues Before CloshregMerger, Richard Liebesking, Presented to the
ABA Section of Business Law, Antitrust Committee, ABigust 2003 p. 9 -10 citanGemstar et
Computer Associates
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Dans certains cas particuliers, enfin, les pad®gaient pouvoir se rapprocher de I’Autorité
afin de faire valider un processus d’échange dimfitions concernant un projet ou un point
spécifique, important dans le cadre d’une opéraganparticulie’’. Une telle validation
entrainerait cependant des lourdeurs difficiles2geigen pratique, tant pour les entreprises
que pour I'Autorité. Elle doit donc se limiter aglgues cas exceptionnels.

3. RELATIONS COMMERCIALES ENTRE LES PARTIES PENDANT LA PERIODE DE
SUSPENSION

Comme rappelé ci-dessus, I'effet suspensif du 6ntles concentrations en France interdit
aux parties de se comporter comme intégrées téeltepin’en ont pas obtenu l'autorisation.
Cette régle garantit la préservation de la striectlr marché et, partant, le plein effet du
contréle des concentrations : en cas d’interdictond’abandon de I'opération, les parties
restent les entreprises indépendantes qu’ellesaupours été. Pour autant, dans nombre
d’'opérations de concentration, les parties, saastigiper la réalisation de I'opératiomn,
mettent a profit la gériode suspensive pour préparer la mise en commun de leurs moyens
avant la réalisation effective de l'opératioB.1). Dans ces circonstances, les relations
commerciales entre les parties peuvent étre pouesiiivoire développées, sans que cela ne
constitue nécessairement une violation de lintdioin de mise en ceuvre anticipée de
'opération @.2).

3.1. Préparation de la mise en ceuvre de I'opération

3.1.1 Conditions de licéité des travaux préparatoires

L’Autorité de la concurrence rappelle a juste tdateconsidérant 218 de la Décision que dans
I'attente de I'autorisation de leur concentratil@s, parties doivent :

= continuer d'«agir comme des concurrents sur les marchés suutsdelles] sont tous
deux présent[e]s ;

» «S'abstenir de toute comportement, y compris comialeigui aurait pour objet ou pour
effet danticiper la réalisation de I'opératiom.

La préparation de la mise en ceuvre de l'opératigulique généralement la définition d’'un
plan d’intégration de la cible au groupe acquéoeude mise en ceuvre de la fusion, couvrant
tous les aspects de la vie de I'entreprise : ré&ftesur un nouvel organigramme, traitement
des aspects sociaux, lintégration des infrastmestu (immobilier, informatique...),
optimisation de l'utilisation des outils de prodoat future politique commerciale de I'entité
qui résultera de I'opération, éventuelle renégamiatie ses contrats avec les fournisseurs,
etc.

3 Voir a ce sujet Gun-Jumping: Antitrust Issues dBef Closing the Merger, Richard Liebesking,

Presented to the ABA Section of Business Law, Augit Committee, 8 August 2003 — p. 8 a propos de
la situation des salariéskmployee issues present special problems. Duriagpémdency of a merger,
there may be employees who would like to know whéttley have a future with the merged company.
Can the acquirer make offers to the acquired fireraployees? Can the acquirer confirm to the
acquired firm's employees that they will have acplén the new company? Likewise, can the acquirer
tell some of the acquired firm's employees to dtaoking for a new job? The Titan Wheel case (where
the acquirer took over negotiations with the sd&dlemion) may be an extreme example, but employee
issues are often present during a merger, and rieeloe dealt with.Consultation with the agency
during the HSR waiting periods might resolve thesencerns, but the agencies need to be mindful of
the consequences of asserting that acquirers arehibited from attempting to work through
employee concerns before closing, or before thetingiperiod expires».
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L’APDC estime utile de rappeler les conditions clatives auxquels ces travaux
préparatoires sont admissibles :

» jls ne constituent que la préparation de la misecenre de I'opération. Les décisions qui
en résultent ne seront appliquées qu'apres lssetan effective de I'opération, aprés son
autorisation par I’Autorité de la concurrence. '8pération est abandonnée, quelle qu’en
soit la raison, ces mesures n’auront jamais regecoummencement d’exécution ;

» ces travaux préparatoires n'impliquent pas enseébeties I'échange d’'informations sen-
sibles de nature & fausser le jeu de la concurrence

La premiere condition permet de s’assurer quere@atix ne constituent pas une anticipation
de la réalisation de I'opération, la seconde quiiks caractérisent pas non plus une
coopération anticoncurrentielle au sens des asticlé20-1 du Code de Commerce et 101 du
Traité sur le fonctionnement de I'Union européenne.

A cet égard, réfléchir et méme commencer & élabareouvelle offre commerciale pour
I'entité issue de I'opération ne constitue pas omge en ceuvre anticipée de la concentration
si I'offre n’est effectivement lancée qu’une faésdoncentration autorisée, quand bien méme
cette préparation en amont permettrait a 'acquédeulancer cette offre plus vite que s'il
avait attendu la réalisation de I'opération poumarencer a y travailler. L'APDC conteste
donc la solution retenue dans la Décision, sougrvésde nouveau que les travaux
préparatoires n’entrainent pas d’échanges d’infons sensibles entre les parties.

3.1.2 La nécessité d'autoriser des dérogations en cas décessité dument justifiée

Les membres de 'APDC ont été confrontés a dives#@sitions exigeant une dérogation a
I'effet suspensif du contréle des concentratiores.dommission européenne se montre a cet
égard pragmatique lorsque les circonstances I'exige

A titre d’exemple, dans le cadre d’'une acquisititactifs incluant une marque et une licence
de fabrication et de commercialisation confiée atiers, le contrat de licence arrivait &
expiration pendant la « période suspensive ». damene conservant aucune activité dans le
secteur concerné, renouveler ce contrat de liceriaeait pour lui aucun sens. Sans
renouvellement du contrat, la production auraitéti@ arrétée. A la demande de la partie
notifiante, diment justifiée, la Commission eurapée a accepté de déroger a [l'effet
suspensif du contréle des concentrations et agtdeicessionnaire a conclure un nouveau
contrat avec le licencié pour assurer la contindtéxploitation des actifs en cours
d’acquisition, tout en continuant a instruire lessier de notification.

Il apparait souhaitable de préserver une tellelesap et un pragmatisme indispensable pour
la vie des affaires. Notons d’ailleurs que, darexdmple précité, la Commission avait
accordé sa dérogation dans un laps de temps pantscuent bref (48h).

3.2. Relations commerciales entre les parties

3.2.1 Relations commerciales entre les parties & une carration : légitimité de prin-
cipe et limites

Il se peut que des entreprises parties a une a@ed concentration aient vocation a établir
ou développer des relations commerciales. L’'opmitéuvoire la nécessité, de développer de
telles relations peut se manifester en présengedadions de concentrations de type vertical
(relations client/fournisseur) mais également degetyhorizontal. En effet, méme si des
entreprises sont concurrentes sur un ou plusiearsh@és, elles peuvent trouver un intérét a
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114.

115.

116.

117.

118.

collaborer, les relations qu’elles sont alors areen& nouer pouvant elles-mémes étre de
nature horizontale (accord de R&D, de productidacltat ou de distribution en commun...)
ou verticale (accord de fourniture, de licence,.etc

Comme le souligne justement la Décision (considézaB précité), il importe cependant que,
pendant la période suspensive, les deux entrepati®s a une opération de concentration
continuent & se comporter de maniere indépendamtée anarché et s’abstiennent de tout
comportement ayant pour objet d’anticiper la réaiis de I'opération.

L’APDC souscrit aux principes ainsi posés par laiBién et estime qu'ils pourraient étre
explicités sur la base de criteres permettant dginduer ce qui reléeve de relations
commerciales « légitimes » (qui auraient pu se nouese développer indépendamment de la
concentration projetée) et ce qui releve d'une tuglle réalisation anticipée de la
concentration ou d’une coordination illicite entncurrents.

3.2.2 Critéres de distinction entre relations commerciale « normales » et mise en
ceuvre anticipée

Certains membres de 'APDC ont eu l'occasion, densadre des dossiers qu’ils ont eu a
connaitre, d’échanger de maniere informelle ave€dmmission européenne et les autorités
américaines de concurrence sur les conditions éasqgsielles deux entreprises parties a une
opération de concentration pouvaient établir ousaure des relations commerciales.

Ces conditions peuvent étre résumées comme suit :

i. la négociation des accords commerciaux doit étnelgite indépendamment de la fu-
sion projetée et leur exécution doit intervenirépdndamment de la réalisation de
I'opération ;

ii. silanégociation des accords commerciaux donmedides échanges d’'informations
sensibles, ces informations ne doivent pas étrelgli¢es dans une mesure exceédant
ce qui est nécessaire a leur négociation et letougion ;

ii. le principe des accords doit trouver une justif@mag&conomique indépendamment de
I'opération projetée ;

iv. les termes des accords doivent correspondre a atetitions normales de marché
(arms’ length.

Par ailleurs, les relations commerciales nouéee das parties doivent respecter les
dispositions des articles L. 420-1 du Code de cormeneet 101 du Traité sur le
fonctionnement de I'Union européenne.

3.2.3 Le cas particulier des appels d’offres

Il arrive également qu’en cours d’examen d’une apén de concentration, deux concurrents
en train de se regrouper doivent répondre a unlappfres. C'est notamment le cas de
sociétés actives sur des marchés de commandesypesblinais cela peut aussi concerner des
appels d'offres privés, par exemple dans le cabcdaces de distribution. Se pose alors la
guestion de la participation de chacune des paetiesurtout du niveau d’information a
dévoiler au donneur d’ordre.

Les mémes principes que dans le cadre du maintiele éa création de relations entre parties
s’appliquent ici, a savoir une prise de décisiativiiduelle sur la participation, indépendante
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du projet de concentration, et une absence d'édsadignformations dans le cadre de la
réponse a l'appel d’offres. Cependant, les padegaient étre autorisées a informer, dans
ces cas de figure, le donneur d'ordre sur leurgprdg fusion de sorte que celui-ci ne le
découvre pas a posteriori. En effet, certains appé&ffres peuvent avoir des effets sur
plusieurs années et les participants doivent umiine transparence aux organisateurs si
deux parties apparaissant en concurrence au matadi@ppel ont vocation a se regrouper a
court terme.

119. Sur tous ces sujets relatifs & la poursuite dedgioes commerciales et des appels d'offres, il
peut arriver que des cas particuliers souléventdésultés d’analyse au regard des grands
principes qui viennent d’étre rappelés. Dans csesitaerait souhaitable que I'’Autorité puisse
étre interrogée de facon informelle par les partiesmme le pratique aisément et
régulierement la Commission européenne dans cedgpeas, afin d'éviter une insécurité
juridique et des contestations ultérieures.

4, CONCLUSION : PRINCIPES DIRECTEURS POUVANT SERVIR A L’ELABORATION D 'UN
DOCUMENT DE L ’A UTORITE SUR LA MISE EN (EUVRE ANTICIPEE DES OPERATIONS DE
CONCENTRATION

120. Comme indiqué précédemment, 'APDC estime inoppodiadopter des lignes directrices
détaillées qui viseraient a appréhender I'enseméesituations pouvant se présenter dans le
cadre de la mise en ceuvre d’opérations de contiensaEn revanche, il serait utile qu’un
document général (communiqué ou autre) exposerdgrlg principes applicables en matiere
degun jumping

121. Du point de vue de I'APDC, un tel document ne pnés&it toutefois d'intérét que s'il
revenait sur les aspects les plus problématiquds @#cision, en clarifiant la position de
I'Autorité conformément aux suggestions formaliséass la présente note.

122. |l pourrait s'articuler autour des principes exposeapres.

4.1. Mécanismes contractuels concernant la gestion de tble pendant la période
antérieure auclosing

4.1.1. Devraient étre expressément reconnues comme coadamdroit de la concurrence :

- les clauses obligeant le vendeur & gérer la cibleom pére de famille ou selon le
cours normal des affaires ¢edinary course of business ;

— les clauses interdisant au vendeur/a la cible ghtoun comportement suscep-
tible d’entrainer un changement défavorable sigatii de la situation de la cible
(« material adverse changs.

4.1.2. Les clauses restreignant la liberté commercial déble (y compris celles prévoyant
'accord express ou tacite du vendeur avant l'adoptde certaines décisions)
devraient étre reconnues comme conformes au deola dconcurrence, pour autant
gue ces clauses :

- ne visent pas I'adoption de décisions courantessnsneptibles d’avoir un impact
sur la valorisation de la cible

— visent des décisions (i) ne relevant pas d’'acteged#ion courante, (ii) inhabi-

tuelles au regard de la pratique de I'entreprisg,iréversibles et (iv) risquant
d’affecter la valorisation de I'activité ou le pé&etre de la cible.
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L'appréciation de la licéité de telles clauses dawecessairement s'apprécier au cas
par cas, en fonction notamment (i) de la naturéaaéivité de la cible et (ii) du type
de décisions visées par la clause (nature, seuihlenr, etc...).

4.2. Echanges d'informations

Le communiqué pourrait reconnaitre que la prépamagi la mise en ceuvre d’'une opération
nécessitent en général I'échange d’un certain nerdlinformations, et ce d’autant plus que
le processus transactionnel progresse.

L'analyse de la |égalité des échanges d’'informatidavrait étre menée au moyen d’un test
de proportionnalité tenant compte notamment de&res suivants :

= caractére nécessaire ou non de l'information papréparation de I'opération ;
= calendrier de I'échange d’informations ;
* modalités de I'échange d’informations.

En ce qui concerne les modalités des échangesodiiations, le communiqué pourrait
reconnaitre que certaines informations doivent seaieement étre échangées entre les
parties, sans avoir a transiter par des tiers. Dan<as, il appartient aux entreprises
d’encadrer les échanges entre les parties de reaniéviter :

= [utilisation par les personnes destinataires deigtbrmations pour des objectifs dépas-
sant le cadre de ce qui est nécessaire aux betlitgpération ;

» |a dissémination des informations échangées au-iedapersonnes identifiees comme
destinataires au sein des entreprises concernées.

Le communiqué pourrait préciser que de tels risqumsvent notamment étre évités au
moyen de «lean teams (qui peuvent comprendre des salariés des ergesproncernées,
pour autant que ces derniers ne soient pas imgliqlens l'adoption des décisions
commerciales des parties) combinés a des accorctenfidentialité.

4.3. Relations commerciales entre les parties

Le communiqué pourrait rappeler que si la mise ewreseffective d’une opération avant son
autorisation est interdite, il est en revanche iptsgour les entreprises de conduire des
travaux préparatoires a l'intégration.

Les travaux préparatoires devraient étre consid®@sne admissibles au titre du droit de la
concurrence pour autant que :

* ils ne constituent que la préparation de la miseeeivre de 'opération et que les déci-
sions qui en résultent ne sont appliquées qu'dprédalisation effective de I'opération,
une fois les autorisations nécessaires obtenues ;

= si 'opération est abandonnée, les mesures décldéesle ces travaux préparatoires ne
feront I'objet d’aucun commencement d’exécution ;

= ces travaux préparatoires n'impliquent pas d’échardjinformations sensibles de nature
a fausser le jeu de la concurrence.

En ce qui concerne la négociation d’accords comiauexcentre les parties, le communiqué
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pourrait rappeler les principes suivants :

» |a négociation des accords commerciaux doit étnelaibe indépendamment de la fusion
projetée, et leur exécution doit intervenir indégemment de la réalisation de
I'opération ;

» sila négociation des accords commerciaux donuedlides échanges d’informations sen-
sibles, ces informations ne doivent pas étre divtdg dans une mesure excédant ce qui
est nécessaire a leur négociation et leur exécution

* le principe des accords doit trouver une justifaratéconomique indépendamment de
I'opération projetée ;

* les termes des accords doivent correspondre aocmetions normales de marcharifs’
length.

*kk
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