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Sociétés cotées et
disclosure antitrust

quées dans des procédures antitrust

pouvant se solder par des amendes
record (plus d’'un milliard d’euros imposés a
Daimler par la Commission européenne en
juillet), font face a des choix difficiles en matiére
d’information du marché compte tenu dela
confidentialité de ces procédures.
Quelle soital'initiative de la procédure, par une
demande de clémence, ou simplement attraite a
celle-ci, la société doit s'interroger rapidement
sur la facon de concilier ses obligations boursiée-
res d’'information et de confidentialité en
matiére de concurrence. En effet, siles autorités
boursiéres (comme '’AMF ou la SEC aux Etats-
Unis) imposent fréquemment aux sociétés de
divulguer au marché toute information permet-
tantun investissement éclairé quantaleur
valorisation, les autorités de concurrence sont,
elles, soucieuses de préserver la confidentialité
deleursenquétes, du moins tant que la liste
des entreprisesimpliquées n'est pas arrétée.
Ces frictions entre le droit boursier et le droit
delaconcurrence, déja connues au moment
delasaga Schneider-Legrand, sont particuliere-
ment fortes lorsque la société cotée est deman-
deuse de clémence car la révélation de l'existence
dela procédure antitrust peut entrainer la perte
dubénéfice dela clémence (immunité ou
réduction d'amende). Lorsqu'une entreprise
est «involontairement » impliquée dans une
procédure antitrust (cartel ou abus de position
dominante), I'interrogation existe mais le
calendrier etle contenu de I'information
dumarché sont généralement différents.
Enlabsence d’indication claire des autorités
concernées et d’harmonisation des deux droits
sur les modalités pratiques de cette information,
il estdifficile pour les sociétés de déterminer si,
quand et comment il est nécessaire de communi-
quer au marché. Pour compliquer encore
I'équation, toutes les autorités de concurrence ne
communiquent pas, ou du moins pas au méme
moment, I'identité des entreprises impliquées.
Deleur coté, les entreprises doivent également se
prononcer sur la pertinence du passage d'une
provision comptable anticipantlerisque
d’amende. En pratique, elles attendent souvent de
sevoir notifier des griefs par '’Autoritédela
concurrence pour le faire, ce quiles oblige, par
la suite,a communiquer au marchél'existence
etlobjetdela procédure. Pour undemandeur de
clémence, conscient de sa probable condamnation,
I'information pourra étre donnée a un stade plus
précoce, notamment en cas de rumeur persistance,
mais uniquementavecl’accord del’Autoritédela
concurrence etsans mention de sa qualité de
demandeur de clémence. Auvu des enjeux finan-
ciers (etréputationnels) croissants attachés aux
enquétes antitrust et del'influence de certaines
informations sur la valorisation des sociétés cotées,
il serait souhaitable que ces derniéres disposent de
guidelines précises leur permettantde concilierle
respectdes obligations leurincombanten matiere
dedroitboursier etdedroitdelaconcurrence. Il est
en effet nécessaire quel'inconfort croissant créé
pour les sociétés cotées du fait de la multiplication
desenquétes antitrustentraine une nouvelle
évolution positive dudroit. Lavenirnousledira. m

I es sociétés cotées, régulierement impli-



