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ETUDE DROIT ECONOMIQUE

INVESTISSEMENTS ETRANGERS

Le développement des investissements directs étrangers, ces derniéres années, a
poussé les Etats a renforcer leurs mécanismes de contréle. Cette étude présente les
derniéres réformes intervenues aux Etats-Unis et en Europe jusqu’au tout récent dé-
cret du 31 décembre 2019 en France, et les enjeux de ces réformes au regard du droit
antérieur.
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1 - Ces derniéres années, les mécanismes de controle des inves-
tissements directs étrangers (IDE) dans le monde ont été ren-
forcés. En particulier, la croissance spectaculaire des investisse-
ments chinois dans les infrastructures stratégiques (notamment
I’énergie et les transports) et les technologies de pointe (notam-
ment I'intelligence artificielle et les nanotechnologies) a conduit
les Etats-Unis a réformer leur processus d’examen des IDE et
I'Union européenne (UE) a établir des régles communes pour
le filtrage des IDE dans les pays européens. Cet article présente
certains aspects clés du controle des IDE aux Etats-Unis et dans
I'UE, et plus particulierement les récentes réformes.
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1. Les approches américaine et
européenne a |'égard des IDE avant
les derniéres réformes

A. - Le processus d’examen du CFIUS

2 - Le Comité sur les investissements étrangers aux Etats-Unis
(Committee on Foreign Investments in the United States :
CFIUS) est un comité interinstitutionnel du Gouvernement
américain qui a le pouvoir d’examiner les investissements étran-
gers pouvant soulever des préoccupations en matiere de sécu-
rité nationale. Initialement créé par le président Ford en 1975,
puis codifié a larticle 721 du Defense Production Act de 1950
(tel quamendé), le comité est chargé de vérifier les opérations
visées par la réglementation afin de « protéger la sécurité natio-
nale des Etats-Unis » et de recommander au président d’auto-
riser ou non des opérations présentant une menace, ou de les
soumettre a des conditions propres a en atténuer les risques.

3 - Historiquement, le CFIUS avait le pouvoir d’examiner toute
« opération couverte », c’est-a-dire toute opération par laquelle
une personne étrangere acquiert le controle d’'une entreprise
américaine, pour des raisons de sécurité nationale. Dans le cadre
de son examen de sécurité nationale d’'une opération couverte,
le CFIUS recense tous les éléments relatifs a la sécurité nationale
(C'est-a-dire les faits et circonstances ayant des répercussions pos-
sibles sur la sécurité nationale) afin d’évaluer si 'opération pré-
sente un risque pour la sécurité nationale (c’est-a-dire si la per-
sonne étrangere exercant un contrdle sur I'entreprise américaine
a la suite de 'opération pourrait prendre des mesures risquant de
porter atteinte a la sécurité nationale). Bien que le Defense Pro-
duction Act comporte une liste indicative des facteurs a prendre
en considération par le CFIUS pour déterminer si une opération
présente un risque pour la sécurité nationale, le CFIUS est libre
de prendre en compte tous les facteurs qu’il estime pertinents.

4 - Jusqu'a récemment!, le processus CFIUS était volontaire,
dans la mesure ou les parties aux opérations d’IDE couvertes
métaient pas tenues de soumettre leur opération au CFIUS
pour examen préalable. Toutefois, la seule facon de bénéficier
d’un « safe harbor » lors d’'un contréle ultérieur d’'un investis-
sement couvert par le Gouvernement américain (incluant le
contrdle a posteriori et I'obligation d’annuler une opération)
était de se soumettre a 'examen du CFIUS. Pour cette raison,
de nombreux investisseurs étrangers ont choisi de demander
lautorisation du CFIUS.

5 - Le processus CFIUS est encadré par une série de délais pro-
céduraux visant a donner quelques certitudes aux parties quant
au délai nécessaire a 'examen d’une opération donnée. La
plupart des opérations sont censées obtenir I'approbation du
CFIUS dans les 45 jours de I'acceptation par le comité d’une

1 Viinfra§8.
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déclaration relative a une opération. Toutefois, en réalité, le
processus peut prendre beaucoup plus de temps, en particulier
pour les opérations complexes ou potentiellement polémiques.

6 - Au cours des dernieres décennies, les IDE chinois aux Etats-
Unis ont connu une croissance exponentielle, atteignant un ni-
veau record de 46,5 milliards de dollars en 2016, tout en gagnant
en complexité et en ciblant les technologies de pointe et 'indus-
trie manufacturiére. Bien que certains signes montrent que la ten-
dance s’est ralentie au cours de I'an dernier, cette politique semble
en ligne avec I'objectif déclaré du Gouvernement chinois de de-
venir une puissance manufacturiére de premier plan d’ici 2025
- une politique industrielle qui a troublé une grande partie du
Gouvernement américain et du monde de la sécurité nationale.
Reflétant ce malaise croissant a I'égard des IDE chinois, les objec-
tions du CFIUS ont contrecarré de nombreuses opérations de
grande envergure d’investisseurs chinois dans des secteurs allant
des semi-conducteurs et services financiers a la biotechnologie.

7 - Lattention portée par les Etats-Unis aux pratiques chinoises
en matiere de commerce et d’investissement s’est considéra-
blement accrue sous I'administration Trump. Moins d’un an
apres son entrée en fonction, en aott 2017, le président Trump
a ordonné au représentant des Etats-Unis pour le commerce
(United State Trade Representative : USTR) de mener une en-
quéte approfondie sur les lois, politiques et pratiques déloyales
de la Chine en application de la section 301 du Trade Act de
1974. Selon cette disposition, si 'USTR détermine qu’en raison
d’un accord commercial les droits des Etats-Unis sont bafoués,
il devra prendre « des mesures qui s'imposent dans le cadre des
pouvoirs du Président [...] pour faire respecter ces droits ou
obtenir I’élimination de tels actes, politiques ou pratiques ». En
mars 2018, 'USTR a publié son « rapport section 301 » et a
conclu que la Chine « s’était engagée dans une politique indus-
trielle qui a entrainé un transfert et un vol de propriété intellec-
tuelle et de technologie au détriment de notre économie et de
I'avenir de nos travailleurs et de nos entreprises ».

8 - En réponse au « rapport section 301 », le président Trump a
publié une note présidentielle décrivant une approche offensive
a trois volets a ’égard de la Chine : droits de douane, réglement
des différends de FTOMC et restrictions aux investissements.
Cette derniere directive devait initialement avoir lieu dans le
cadre d’une loi sur la sécurité nationale a grande échelle don-
nant au président une large marge d’appréciation pour prendre
des mesures économiques en cas d’urgence nationale déclarée
(International Emergency Economic Powers Act : IEEPA). Tou-
tefois, en juin 2018, la Maison-Blanche a officiellement approu-
vé le Foreign Investment Risk Review Modernization Act (FIRR-
MA) comme un moyen suffisant pour « combattre les pratiques
d’investissement prédatrices qui menacent le leadership dans
les technologies critiques, la sécurité nationale et la prospérité
économique future » des Etats-Unis. Le Congres a adopté le
National Defense Authorization Act for Fiscal Year 2019 - qui
contenait le FIRRMA dans son intégralité - en aott 2018, et le
président Trump a promulgué I'ambitieuse loi peu apres.
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B. - Les régimes francais et européens de
contréle des IDE

9 - A ce jour, il n’existe pas de controle des IDE au niveau euro-
péen en tant que tel. Le Traité sur le fonctionnement de 'Union
européenne (TFUE) permet aux Etats membres de déroger a la
libre circulation des capitaux uniquement pour des raisons de
politique publique ou de sécurité publique. Les Etats membres
disposent d’'une marge de manceuvre pour déterminer ces exi-
gences de politique et de sécurité publiques en fonction de leurs
besoins nationaux, a condition qu’ils respectent les principes de
proportionnalité et de sécurité juridique.

10 - Dans ce cadre, seuls 14 Etats membres (Allemagne, Au-
triche, Danemark, Espagne, Finlande, France, Hongrie, Italie,
Lettonie, Lituanie, Pays-Bas, Pologne, Portugal et Royaume-
Uni) ont mis en place des mécanismes de filtrage des IDE.
Les mécanismes mis en place different significativement tant
dans leur champ d’application que leur fonctionnement, les
Etats membres ayant des approches variées s’agissant des types
d’opérations couvertes (seuils de controle, critéres de sécurité
nationale et distinctions fondées sur la nationalité de I'investis-
seur) et des procédures d’examen (autorisation préalable, noti-
fication post-réalisation ou controle ex-post).

11 - Le régime frangais de controle des IDE, prévu au Code
monétaire et financier, qui est I'un des plus anciens dans I'UE,
est resté assez ouvert. Datant d’une loi de 19662, il prévoit que
les IDE dans les secteurs sensibles sont soumis a I'autorisation
préalable du ministre de 'Economie.

12 - Les secteurs sensibles désignent les activités susceptibles de
porter atteinte aux intéréts nationaux.

La liste des secteurs sensibles est définie par décret, que le Gou-
vernement peut modifier facilement - comme il I'a fait pour
la premiére fois en 2014 au moment de la vente de l'activité
énergie d’Alstom a General Electric. Initialement, la liste visait
les jeux d’argent (a I'exclusion des casinos), la sécurité privée,
I'interception de correspondance, les biens et technologies a
double usage, la cryptologie, la gestion de la sécurité des sys-
témes de technologies de I'information et la défense nationale.
Lorsqu’en 2014 le Gouvernement francais a réalisé qu’il n’était
pas en mesure d’empécher la prise de controle par un groupe
américain d’un fleuron industriel national fournissant des
rames et turbines pour les centrales électriques, la liste ci-des-
sus a été étendue a « d’autres activités » jugées essentielles a
la garantie des intéréts du pays en matiére d’ordre public, de
sécurité publique ou de défense nationale dans les secteurs
suivants : approvisionnement en énergie ou en eau, réseaux et
services de transport ou de communications électroniques, et
santé publique.

2 L. n°66-1008, 28 déc. 1966, relative aux relations financieres avec I'étran-
ger: JO 29 déc. 1966, p. 11621.

13 - Un IDE dans un secteur sensible, qu’il provienne d’un
investisseur ressortissant d’un Etat membre ou non de I'UE,
est soumis a autorisation préalable des qu’il vise a acquérir le
controle ou une branche d’activité d’une entreprise francaise,
quelle que soit la taille de I'entreprise. Un IDE dans un secteur
sensible provenant d’un investisseur ressortissant d’un Etat
non-membre est également soumis a autorisation préalable il
vise a atteindre un certain seuil de participation (en termes de
capital ou de droit de vote) dans une entreprise francaise, seuil
qui était fixé a 33,33 % jusqu’a tout récemment?. Il convient de
noter que le seuil de controle est apprécié en regroupant, le cas
échéant, les investisseurs agissant ensemble, par le biais de tous
types d’accord, oraux comme écrits. Si I'investisseur n’est pas
certain que l'investissement envisagé soit effectivement sou-
mis & autorisation préalable, il peut déposer - parallelement a
sa demande d’autorisation - une demande de confirmation au
ministre de I'Economie, qui est alors censé répondre dans les
2 mois (étant précisé que 'absence de réponse ne vaut pas dis-
pense de demande d’autorisation).

14 - Dautorisation peut étre accordée, refusée ou soumise a des
conditions visant a sauvegarder les intéréts nationaux. En pra-
tique, la procédure d’autorisation préalable permet au ministre
de I'Economie d’obtenir des engagements spécifiques de la part
de l'investisseur tels que le maintien des activités, de 'emploi,
des actifs, du siege social ou de sites stratégiques sur le territoire
francais, la nomination de citoyens francais a des postes clés,
ou le respect d’obligations contractuelles envers les clients ou
les partenaires de I'entreprise. Le ministre peut également sou-
mettre I'autorisation a des cessions d’activité.

15 - Lautorisation peut étre refusée si le ministre estime qu’il y
a (i) une présomption sérieuse que I'investisseur est susceptible
de commettre certaines infractions criminelles (trafic de drogue,
blanchiment d’argent, terrorisme, corruption, etc.) et/ou (ii) un
risque d’atteinte aux intéréts nationaux tel que la mise en ceuvre
de conditions spécifiques ne suffirait pas a les préserver.

16 - Une fois qu'une demande d’approbation préalable de 'TDE
a été déposée aupres du ministere de 'Economie et que le dos-
sier est considéré complet, le ministre a 2 mois pour se pronon-
cer. S'il ne répond pas, 'autorisation est réputée étre accordée.
Linvestisseur ayant recu I'autorisation devra ensuite informer
le ministre lorsque 'opération d’investissement autorisée aura
été réalisée.

17 - Le non-respect des exigences en matiére d’autorisation pré-
alable d’'un IDE dans un secteur sensible constitue une infrac-
tion pénale, passible de sanctions lourdes (notamment la nullité
de I'opération, une peine d’emprisonnement de 5 ans, la confis-
cation des biens et avoirs qui sont le produit direct ou indirect
de linvestissement, une amende dont le montant est égal, au
minimum, au montant de 'investissement et, au maximum, au

3 Viinfra § 40.
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Au cours des dernieres
décennies, les IDE
chinois aux Etats-Unis

double de ce montant). La pra-
tique a néanmoins montré que
ces sanctions ne sont presque
jamais appliquées.

18 - Les parties étant tenues a la
confidentialité, pour l'instant il
n'existe pas de rapport public
sur les autorisations, refus ou
autorisations assorties d’en-
gagements spécifiques. En théorie, les décisions du ministre
peuvent faire I'objet d’un recours devant le juge administratif,
mais il existe tres peu de décisions en la matiere, étant entendu
que le délai pour obtenir un jugement est généralement incom-
patible avec celui de 'opération d’investissement envisagée. Les
derniéres réformes ont cherché a rendre la procédure davantage
transparente.

2. Les dernieres évolutions dans les
approches américaine et européenne
a I'égard des IDE

A. - Extension et modernisation du CFIUS

19 - Le FIRRMA a été promulgué en aotit 2018 avec I'inten-
tion de « moderniser le CFIUS [...] pour atteindre le double
objectif de protection de la sécurité nationale et de maintien
de la politique américaine historiquement ouverte a I’égard des
investissements ». Il s’agit de la premiere réforme du CFIUS
depuis plus d’'une décennie, qui élargit la compétence du co-
mité et apporte d’autres changements importants a ses regles
de fonctionnement.

20 - Auparavant, la compétence du CFIUS se limitait a 'examen
des fusions, acquisitions ou prises de controle qui pouvaient en-
trainer un « controle étranger » sur une entreprise américaine.
Le FIRRMA étend la compétence du CFIUS pour viser les inves-
tissements dans certaines entreprises américaines (celles opérant
dans des « infrastructures critiques » et « technologies critiques »
et celles qui conservent ou collectent des données personnelles
sensibles de citoyens américains) qui donnent a I'investisseur
étranger « acceés a des informations techniques non publiques
importantes », « le droit d’étre membre ou censeur au conseil
d’administration », ou « le droit de participer a la prise de déci-
sions de fond concernant 'entreprise américaine ». Le FIRRMA
autorise également le CFIUS a examiner tout achat ou prise a
bail par un investisseur étranger, ou concession a un investis-
seur étranger, d'un bien immobilier proche d’une installation
publique du Gouvernement américain.

21 - Le FIRRMA cherche également a combler certaines lacunes
constatées sous le régime antérieur du CFIUS. Pour la pre-
miere fois, le FIRRMA exige que les parties a certaines catégo-
ries d’opérations couvertes déposent une demande auprés du

ont connu une croissance
exponentielle (...) tout en
gagnant en complexité
et en ciblant les
technologies de pointe

CFIUS, notamment lorsquune
entité relevant d’'un gouverne-
ment étranger acquiert un « inté-
rét substantiel » dans une entre-
prise américaine. Le FIRRMA
étend également expressément la
compétence du CFIUS aux opé-
rations « destinées ou congues
pour éluder ou contourner » le
processus d’examen du CFIUS.
Ce concept mayant pas été défini par la loi, le CFIUS dispose
d’un large pouvoir discrétionnaire pour qualifier les actions
ayant pour but d’échapper a 'examen du CFIUS et pourrait
accroitre considérablement sa compétence.

22 - Le FIRRMA introduit également certains changements pro-
céduraux au processus d’examen du CFIUS. Pour la premiére
fois, il est mis en place un processus d’examen simplifié par le-
quel les parties aux opérations couvertes peuvent choisir de sou-
mettre « une déclaration avec des informations de base concer-
nant l'opération » au lieu du processus écrit traditionnel, qui est
plus long. Pour les parties soumises a I'examen traditionnel, le
FIRRMA allonge le processus en étendant la phase d’« examen »
de 30 a 45 jours et en permettant au président du comité de pro-
longer I'examen d’une période de 15 jours en cas de « circons-
tances extraordinaires ». Le FIRRMA autorise également le comi-
té, pour la premiére fois, a évaluer et a percevoir des frais de dépot
dont le montant ne pourra excéder la plus faible des valeurs entre
1 % du montant de 'opération et 300 000 dollars.

23 - Le FIRRMA n’impose pas de nouvelles restrictions propres
a la Chine sur les investissements. Toutefois, son texte indique
dans des termes non contraignants qu’il est « de I'intention du
Congres » que le comité puisse examiner « si une opération
couverte implique un pays suscitant une vigilance particuliere
compte tenu d’'un objectif stratégique avéré ou public d’acqué-
rir un type de technologie ou d’infrastructure critique ». Ce
langage révele lattention continue du Congres a I'égard de la
Chine et indique au comité qu'un examen plus approfondi des
investissements chinois est bienvenu. La loi exige également des
rapports périodiques sur les investissements chinois, incluant
une analyse des modeles d’investissement en regard avec la poli-
tique industrielle chinoise « Made in China 2025 ».

24 - Un certain nombre de dispositions clés du FIRRMA n’entre-
ront en vigueur quapres 'adoption de décrets d’application par le
Trésor ou en février 2020, selon le premier des deux événements.
Le département du Trésor a fait le premier pas en octobre 2018
pour mettre en ceuvre le FIRRMA avec le lancement d’'un « pro-
gramme pilote », qui exige le dépot de déclarations obligatoires
aupres du CFIUS pour les investissements sans prise de controle
effectués par des investisseurs étrangers dans des entreprises
américaines opérant dans les technologies critiques au sein des
industries listées dans le texte du programme pilote. Le 24 sep-
tembre 2019, le Trésor a publié deux propositions de décrets qui
mettraient en ceuvre la plupart des autres dispositions du FIRR-
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MA, notamment I'examen par le CFIUS des investissements
controlés par des gouvernements étrangers, des investissements
dans des sociétés américaines d’infrastructures critiques et dans
les sociétés qui détiennent des données personnelles américaines
sensibles, les changements procéduraux du processus CFIUS et
la nouvelle compétence du CFIUS pour examiner certaines opé-
rations immobiliéres américaines. Les régles proposées ne modi-
fient pas le programme pilote existant, qui pourrait étre renou-
velé ou modifié par le Trésor avant son expiration le 5 mars 2020.

25 - Parmi les technologies critiques, un domaine reste actuellement
indéfini : celui des « technologies émergentes et de base », qui sont
des technologies n’étant actuellement pas assujetties aux controles
américains a 'exportation et jugées « essentielles a la sécurité natio-
nale des Etats-Unis ». En novembre 2018, le Bureau de I'industrie
et de la sécurité du département du commerce s’est orienté vers la
définition de « technologies émergentes et de base » en invitant le
public & faire part de ses commentaires sur les « criteres de défini-
tion et d’identification des technologies émergentes ». La défini-
tion et I'identification des « technologies émergentes » pourraient
avoir de vastes répercussions sur les controles a I'exportation et les
investissements étrangers aux Etats-Unis, puisque les entreprises
américaines qui produisent ou développent ces technologies se-
ront soumises a des controles supplémentaires a 'exportation et a
des examens plus poussés en matiére d’investissements étrangers.

B. - Vers une approche européenne des
mécanismes de filtrage des IDE

26 - La France, en réponse aux développements annoncés dans
certains pays comme les Etats-Unis, et soutenue par I’Alle-
magne et I'Italie, a encouragé la Commission européenne a
adopter une position claire sur les régles en matiére investisse-
ments étrangers dans I'UE. Toutefois, 'UE étant la principale
source d’'IDE entrants et sortants dans le monde entier, certains
autres Etats membres ont exprimé la crainte que le mécanisme
soit considéré comme un signal protectionniste, une menace
pour les investissements essentiels a leur croissance.

27 - Dans ce contexte, la Commission européenne a présen-
té, en septembre 2017, un projet de réglement établissant un
cadre pour le filtrage des IDE dans 'UE sur le fondement de
la sécurité ou de I'ordre public dans les Etats membres. Ce fai-
sant, la Commission a insisté sur le fait que le but du projet
de reglement n’était pas de centraliser les controles des IDE,
mais d’harmoniser et de coordonner les approches. Les Etats
membres conserveront leurs pouvoirs existants et ne sont pas
tenus d’adopter des mécanismes de contrdle, mais lorsque ces
mécanismes existent, ils doivent se conformer a des normes
communes afin de garantir la transparence, la non-discrimina-
tion et la prévisibilité.

28 - Le reglement?, issu des négociations du « trilogue » et de
I'accord politique entre le Parlement européen, le Conseil et la
Commission du 20 novembre 2018, a été approuvé par le Parle-
ment européen en février 2019 et par le Conseil en mars 2019. 11
est entré en vigueur le 10 avril 2019, et s’appliquera a partir du
11 octobre 2020 apres une période de transition de 18 mois afin
de permettre aux Etats de I'UE ayant des mécanismes de filtrage
d’adapter leur droit aux nouvelles régles et de mettre en place
avec la Commission le mécanisme de coopération a I'échelle
européenne décrit ci-apres.

29 - En premier lieu, le réglement vise a harmoniser les proces-
sus de filtrage dans les Etats membres et partager les meilleures
pratiques.

30 - Le réglement fournit une liste de facteurs qui peuvent étre
pris en considération pour déterminer si un IDE est susceptible
d’affecter la sécurité ou I'ordre public. La liste des facteurs, pro-
posée par la Commission et sensiblement élargie sous 'impul-
sion du Parlement, reste en tout état de cause non exhaustive.
En controlant les IDE, les Etats membres et la Commission (en
ce qui concerne les investissements susceptibles d’affecter les
projets ou programmes identifiés comme présentant un intérét
pour I'Union) peuvent analyser les effets sur (i) les infrastruc-
tures critiques (y compris les infrastructures liées a I'énergie, les
transports, 'eau, la santé, les communications, les médias, le
traitement ou le stockage de données, 'aérospatiale, la défense,
les infrastructures électorales ou financiéres et les installations
sensibles ainsi que les terrains et les biens immobiliers essentiels
pour l'utilisation desdites infrastructures), (ii) les technologies
critiques et les biens a double usage (y compris les technolo-
gies concernant l'intelligence artificielle, la robotique, les semi-
conducteurs, la cybersécurité, I'aérospatiale, la défense, le stoc-
kage de Iénergie, les technologies quantiques et nucléaires, ainsi
que les nanotechnologies et les biotechnologies), (iii) I'appro-
visionnement en intrants essentiels (y compris I'énergie ou les
matieres premiéres, ainsi que la sécurité alimentaire), (iv) 'ac-
ceés a des informations sensibles ou la capacité de controler de
telles informations, ou (v) la liberté et le pluralisme des médias.
De plus, ils peuvent tenir compte du fait que I'investisseur est
directement ou indirectement controlé par le Gouvernement
d’un pays non membre de I'UE, qu’il a déja été impliqué dans
des activités affectant la sécurité ou 'ordre public d’un Etat
membre, ou qu’il est susceptible de se livrer a des activités illé-
gales ou criminelles.

31 - Selon le réeglement, les mécanismes de filtrage doivent étre
transparents et ne pas faire de distinction entre les pays tiers a
I'UE. En particulier, les Etats membres doivent énoncer claire-
ment les conditions de déclenchement et les motifs du filtrage,
prévoir des regles de procédure assorties de délais pour la publi-

4 PE et Cons. UE, regl. (UE) 2019/452, 19 mars 2019 : JOUE n° L 79,
21 mars 2019, p. 1; JCP E 2019, act. 202. - V. déja Controle des investisse-
ments étrangers au sein de I'Union européenne - Etats des lieux et perspec-
tives : JCP E 2018, 1057, F. Malher.
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Le reglement européen
vise a harmoniser les
processus de filtrage

cation des décisions de filtrage
et la possibilité pour les autres
Etats membres et la Commission
de soumettre des commentaires,
de protéger les informations
confidentielles fournies par les
investisseurs étrangers, et donner aux investisseurs étrangers et
aux entreprises concernées la possibilité de former un recours
contre les décisions de filtrage des autorités nationales.

pratiques

32 - Les Etats membres doivent notifier leurs mécanismes de
controdle ala Commission, qui publiera et tiendra a jour une liste de
ces mécanismes. Tous les Etats membres doivent fournir des rap-
ports annuels sur les IDE intervenus dans leur pays, sur la base des
informations dont ils disposent. De plus, les Etats membres dotés
de mécanismes de controle doivent fournir des rapports annuels
sur leur application (incluant les décisions d’autorisation, d’autori-
sation conditionnée ou de refus).

33 - En deuxieme lieu, le réglement organise un mécanisme
européen de coopération pour I'échange d’informations sur les
IDE, permettant aux Etats membres et a la Commission d’avoir
un apercu des stratégies mises en ceuvre par les investisseurs
étrangers et de faire état de leurs préoccupations concernant des
investissements spécifiques.

34 - Un Etat membre procédant a I'examen d’un IDE doit le
notifier aux autres Etats membres et 4 la Commission (en four-
nissant des informations décrivant en particulier la structure
de détention de I'investisseur et de I'entreprise dans laquelle
I'IDE est envisagé ou a été réalisé, la valeur de 'IDE, les secteurs
concernés, la source de financement et la date) deés que possible.

35 - Lorsqu'un Etat membre considére qu'un IDE est susceptible
d’affecter sa sécurité ou son ordre public, il peut fournir des com-
mentaires a I'Etat membre procédant au controle ou vers lequel
I'IDE est envisagé ou a été réalisé, dans un délai raisonnable.
Lorsque la Commission estime qu'un IDE est susceptible daffec-
ter la sécurité ou I'ordre public dans plus d’un Etat membre ou
des projets ou programmes présentant un intérét pour I'Union,
elle peut émettre un avis pour I'Etat membre auquel I'investis-
sement est destiné. La Commission peut émettre un avis a la
suite de commentaires d’autres Etats membres, lorsqu’au moins
un tiers des Etats membres considére qu'un IDE est susceptible
d’affecter leur sécurité ou leur ordre public.

36 - UEtat membre vers lequel I'investissement est dirigé devra
prendre en considération tout commentaire et avis, mais n’est
pas lié par ceux-ci. Toutefois, en ce qui concerne les IDE suscep-
tibles d’affecter des projets ou des programmes présentant un
intérét pour I'Union, I’Etat membre doit fournir une explica-
tion a la Commission au cas ot 'avis ne serait pas suivi.

37 - Dans le méme temps et dans le méme esprit, par le biais de la
loi relative a la croissance et la transformation des entreprises, dite

dans les Etats membres
et partager les meilleures

loi PACTE (pour « Plan d’action
pour la croissance et la transfor-
mation des entreprises ») adoptée
le 22 mai 20195, la France a consi-
dérablement étendu et renforcé
son processus de controle des IDE,
tout en s’efforcant de le rendre plus intelligible et transparent.

38 - Le champ d’application du controle a été élargi a deux re-
prises et clarifié. Depuis le 1° janvier 2019 (en vertu d’un décret
du 29 novembre 2018°), la liste des secteurs sensibles comprend
les activités jugées essentielles a la sauvegarde des intéréts natio-
naux dans les domaines des opérations spatiales et des systemes
électroniques et informatiques spécifiques nécessaires aux ser-
vices de police, ainsi que les activités de recherche et développe-
ment destinées a étre mises en ceuvre dans les secteurs sensibles
et portant sur la cybersécurité, I'intelligence artificielle, la robo-
tique, la fabrication additive, les semi-conducteurs, les biens et
technologies a double usage et les activités d’hébergement de
données. Enfin, en vertu d’'un nouveau décret et d’un arrété en
date du 31 décembre dernier’, seront également intégrées les ac-
tivités relatives aux produits agricoles contribuant a la sécurité
alimentaire, les activités relatives a la presse écrite et numérique
d’information politique et générale, ainsi que les activités de
recherche et développement portant sur les technologies quan-
tiques et le stockage d’énergie. Puisque le régime de controle
concerne les entreprises cibles de toutes tailles, tant les grands
groupes que les start-up, certains craignent que I'extension crée
un frein au financement des start-up dans le domaine des nou-
velles technologies.

39 - Pour faciliter le processus, la faculté a été ouverte aux en-
treprises frangaises cibles de saisir elles-mémes le ministre de
I'Economie afin de confirmer si 'opération d’investissement
envisagée est soumise a la réglementation, alors que, jusqu’a
présent, seul I'investisseur étranger pouvait le faire.

40 - En outre, le décret du 31 décembre 2019 a abaissé le seuil de
participation déclenchant le processus de controle de 33,33 % a
25 %. Lors du dépot de son dossier de demande d’autorisation
aupres de la Direction générale du Trésor, I'investisseur étran-
ger devra désormais préciser ses liens éventuels avec des Etats
ou organismes publics tiers a 'UE. Le nouveau cadre procé-
dural prévoit une premiere réponse du ministre sous 30 jours,
et une réponse définitive dans les 45 jours suivants la premiére

5 L. n°2019-486, 22 mai 2019 : JO 23 mai 2019, texte n° 2 ; JCP E 2019,
act. 359. - Pour un dossier sur la loi PACTE, V. JCP E 2019, 1317 ; et spéc.
JCP E 2019, 1323, B. Dondero, J.-R. Bousquet et L.-N. Ricard.

6 D.n°2018-1057, 29 nov. 2018, relatif aux investissements étrangers soumis a
autorisation préalable : JO 17 déc. 2018, texte n° 11 ; JCP E 2018, act. 933.

7 D. n° 2019-1590, 31 déc. 2019, relatif aux investissements étrangers en
France : JO 1 janv. 2020, texte n° 35. - A. n° ECOT1937237A, 31 déc.
2019, relatif aux investissements étrangers en France relatif aux investisse-
ments étrangers en France : JO 17 janv. 2020 : texte n°® 38. - Sur ces deux
textes, V. JCP E 2020, act. 33.
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réponse. Le défaut de réponse équivaut toujours a un rejet
de la demande.

41 - La loi PACTE a également augmenté les pouvoirs du
ministre de 'Economie. L'idée était de lui fournir un nouvel
arsenal de sanctions plus adaptées, suffisamment dissuasives
et permettant d’assurer un meilleur suivi des engagements
pris. Si un IDE a été effectué sans autorisation préalable, le
ministre peut enjoindre a I'investisseur, sous peine d’une
astreinte d’'un montant maximum de 50 000 € par jour, de
déposer une demande d’autorisation, de modifier I'inves-
tissement ou de rétablir a ses frais la situation antérieure.
Le ministre peut également, a titre conservatoire, suspendre
les droits de vote, interdire la distribution de dividendes,
interdire temporairement la libre disposition d’actifs ou
nommer un agent chargé de veiller, au sein de 'entreprise,
par le biais d’un droit de veto, a la protection des intéréts
nationaux. En cas de réalisation d’'un IDE sans autorisa-
tion préalable, de fraude ou de non-respect des conditions
d’autorisation ou d’une décision d’injonction, le ministre
peut infliger une amende, dont le montant maximum a
été porté a la plus élevée des sommes entre (i) le double du
montant de I'investissement irrégulier, (ii) 10 % du chiffre
d’affaires annuel de la société hors taxes ou (iii) 1 million
d’euros pour les particuliers et 5 millions d’euros pour les
personnes morales.

42 - Enfin, a la demande du Parlement francais (ayant rap-
pelé laffaire Alstom/General Electric qui avait montré les
failles du mécanisme de controle et proposant de suivre
I'exemple des Etats-Unis), des mesures d’information du
public et une procédure de contrdle parlementaire ont été
mises en place. A compter de cette année, le ministre de
I’Economie devra publier chaque année des données statis-
tiques sur le controle des IDE en France - en garantissant
I'anonymat des personnes ou entités concernées. Surtout,
le Gouvernement devra transmettre chaque année au Par-
lement un rapport sur 'action du Gouvernement en ma-
tiere de controle des investissements étrangers (comprenant
notamment des éléments détaillés relatifs aux nombres de
demandes d’autorisation préalables adressées au ministre,
d’opérations autorisées, d’opérations autorisées assorties de
conditions, d’opérations refusées, ainsi que des éléments re-
latifs a I'exercice par le ministre de son pouvoir de sanction).
Sur cette base, le Parlement peut auditionner des membres
de I’Administration, procéder a des investigations, publier
des rapports relatant ces diligences - en veillant toujours a
I'anonymat des personnes ou entités concernées, et adresser

es recommandations et observations au président de la Ré-
d dat tob t dentdela R
publique, au Premier ministre et aux ministres compétents.
Ces nouvelles dispositions refletent la volonté du Parlement
de rendre le controle des IDE plus transparent, conformé-
ment au nouveau cadre instauré par 'UE. B

Lessentiel a retenir

e La tendance au renforcement du contrdle des investissements étrangers s'observe tant aux Etats-Unis que dans I'UE.

o Aux Etats-Unis, le CFIUS (comité en charge d’examiner les opérations entrainant le contréle d’une entreprise amé-
ricaine par un investisseur étranger en matiére de sécurité nationale) a vu ses compétences élargies. En effet, une
enquéte menée sur ordre du président Trump a fait état d’un risque de vol de propriété intellectuelle et de technologie
de la part de la Chine. En réponse, en ao(t 2018, le « FIRRMA » a élargi la compétence du CFIUS a certains investisse-
ments donnant a I'investisseur acces a des informations critiques ou un pouvoir décisionnaire et a rendu la procédure
obligatoire pour certaines catégories d’opérations.

e Au niveau de I'UE, s’il n’existe pas de mécanisme de contréle des IDE en tant que tel, en mars 2019, un reglement a
été adopté afin d’établir un cadre pour les filtrages mis en place par les Etats membres et organiser une coopération
pour I'échange d’informations. La France, dans ce cadre européen et par le biais de la loi PACTE adoptée en mai 2019,
a complété a deux reprises la liste des secteurs sensibles (pour inclure notamment I'lA et |a presse d’information poli-
tique), abaissé le seuil de contrdle, renforcé et adapté les pouvoirs de sanction du ministre et instauré des mesures
d’informations du public et du Parlement sur I'action du Gouvernement.
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