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Incertitudes juridiques
autour de la fusion Nyse-Euronext

CQuelles seront les implications juridigues de cette fusion ? La structure
retenue permettra-t-elle d'obtenir effectivement le résultat souhaité ?

a seifré Mew York Steck Exchange LLC

(Byse et Eurone MV (Euronexr) ont annomn-

& leur projer de hsion aux temmes duquel la

sociiené Myse Grou p, Inc., propriétaire de Myse,

et Eurmaext, gestionmaire des Mlaces boursies de Paris,

Arvererdam, Bruzelles er de Lishonne, deviendront les

filiaks de la secits mére nouvellement créde Nyse

Furonext. La structure reteme peomettra-tlle de san-

vegarder Uindépendance juridique des scciéeés cotées
exchaivernent sir les marchés gérés par Furoness #

Certaines ois améncaines peuvent avoir ¢ oo en

pratique un effet extraterritorial. Cest ke cas des lois

américaines sur ks valeurs mobilieres. La Securities

and Bxchangs Commission (SEC) a ainai édicré des LSR8 Oile

réglements visane & péduice Petfet exrratermicorial du
Securitics Act de 1933 o dha Securities Exchange Act
de 1924, Alirsi, e Réglement 5 prévoit, sous cemaines
conditions, une exemption des obligations derregis-
trement prévies par le Securities Act pour les ventes

puibligues de ritres & des citoyers américains ralistes. S f3 SEC dfovait
rencontrer des

dans des trarsactions drangées,
Le Réglament S dispese quiune trarsacdion sera
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amércaines o de la SEC pour les poursuites judiciaices
en cas de violation des o américaines sur les valeurs
mobil ks engagées par la SEC. La réglementa tion curo-
péenne siar les valewrs mobilises prévoic une disposition
aquivalenne

La SEC aexprimé la position sebn laquelle ks kot des
Erats-Llnis e sappliquessnt pas aux marchés gérés par
Euranexr. Mals tout peut changer En effer, la SECa ke
powvoir dédicter des righs of des réplements et ce, sans
Pautarsation du |égislareur, pour autant queces tgleset
réglements sodent conformes anx los dont reévent kesdits
textes, Cependant, il arrive que ces régles solent infinmées
pour des raisons de procédure, comme ce fut ke cas de la
récente régkmentation obligeant cemains gestionnaices
de tonds & s'encegitrer aupeis delle. Si, & Pavenir, la
SEC devait rencontrer des ditboultis aves la strucnaiee
Myse Euronext, de nowvelles sglementations, ¥ compris
des péglementations ayant un eftet extraterritorial, pour-
raient ére adoptées,

Bien que la SEC maintienns une attitude de non-
Ingrence vis-i-vis des marches enropdens gétis par Myse
Euronexr, les rribumans américains ont plus d'une fois

corsicknée comme ne mansacion drangte s elle e AifTopifds gy considénd quiun investisseur victime dine violation des

réalisée sur un mearche boursier Agurant sur la liste des

Marchés boursiers éerangers (Designatad offshoresecy-  CEITE Structure,
de nouvelles

rities pmarket), Aujourd i, Buronext pe fgure pas dars
le Reglerment 5 entant que March® boursier éeranger [

lois américaines sur les valeurs mobiliees avaitun droic
individuel daction pour o beenic wparation

La saciété Myse Furonest est une scciété du Defaware
of, par comstquent, elle peutéte attaquise devant les cours

et possible quiune fois la fusion réalisse, la SEC meddifie .r'égfememam}ns fédérakes americaines en vermu de Pamicke 27 de Ex-

le Réglernent § pour y inclare Eumonet.

change &ct. Ainsi, =n cas d'actes Eautifs 2ur un marché

La régle 153-6 de I'Bxchange Act prévoir, sous p-C'Uﬁ'ﬂJ'E"ﬂf etre g par Euronest, une action itelle quune s action)

certaines conditions, une exemption des fommalits
d'enregitement pour les couriers Strangers lorsque
ces demiers ettectuent des transactions sur des valeurs mobilioes
crrangéres avec des investiseurs institutionnels arméricains. Erant
denné Fobjectif visg par b hision, il st possible que la SEC dargis:
lechamp dapplication de la rigle 1 5a-6 afin 'y inclure des carsgories
dlinvestissairs autre que ks investisseurs imstinitionnels américains

[rans be méme esprit, les statuts de Myse Buropext dispesent que
Myse Buronest, ses administrateurs ef s emplovés qui esident
hirs des Erars-Unis reconnaisent la compétence des cours fdéraks
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adoptees

pourmait fore engagde A Pencontre de Myae Buronext, qui
contrile PEumcnext ef qui, de ce fair, est solidairement
rsponzable aver Euronest

1l est difficile de savoir comment ks tribunaux améticais wagi-
ron face 4 de eelles actions. Bn tout étar de canse, méme sila plainee
est pejerde, Iavenrure gavémea coliteuse pour Myse Furonext. En
eftet, la socides, méme en cas de victoire, gardera 4 2a charpe ses Frais
dravocars puisque le principe aménicain selon kequel b parmie qui
aura prévalu n'a pas A ée rem boursée de ses frais par Favtre partie
aappliquera. @




