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Par Ghassan Souaiby*

Marché de Beyrouth
Si F'on veut sortir
te l'orniere...

La structure archaique de la Bourse de Beyrouth est un vrai écueil devant le développement
tu marché. Avant d'accuser la crise économique de tous les maux, voyons Si c'est possible
de modifier d’abord la structure interne de cette Bourse dormante,

tente sans grand succés de reprendre

la place qu’elle occupait jadis parmi les
Bourses régionales. S'il est vrai que le contex-
te économique actuel est loin d’étre propice
au développement du marché, force est de
constater que la sclérose de notre Bourse ne
peut étre attribuée ni au marasme écono-
mique régnant ni au manque de confiance de
la part de I'opinion publique, méme si celle-ci
constitue, selon Flaubert, le thermométre de la
bourse. D’autres problemes plus intrinséques,
liés & la structure administrative de la Beirut
Stock Exchange (BSE), sont & la source de
ce manque de confiance et brisent tout élan
possible de notre marché.
Depuis sa création par l'arrété n° 1509 du 3
juillet 1920, la BSE a fait I'objet de muitiples
réglementations ; actuellement, les deux
textes principaux qui régissent la Bourse de
Beyrouth sont :
1) Le décret-loi n° 120 du 16 septembre 1983
(modifié par le décret-loi n° 30 du 23 mars
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1985 et par la loi n° 418 du 15 mai 1995).
2) Et le décret n° 7667 du 16 décembre

en plus des prérogatives suivantes énume-
rées aux articles 21 et 22 du décret n° 7667 :

1995 qui a publié le réglement intérieur de | o  Gérer, réglementer et développer
la- Bourse de — les marchés.
Beyrouth en applica- . * Protéger les intéréts
tion de larticle 20 La segmentation des investisseurs.

du décret-loi n° 120. des fonctions renforce * Contrdler I'activi-
Ces deux textes Ia tmnsparence et encourage té des sociétés
constituent  aujour- émettrices de

d’hui 'essentiel du
droit des marchés
financiers libanais, tant au niveau des acti-
vités entreprises au sein du marché qu’au
niveau de la structure administrative de la
Bourse de Beyrouth.

LA STRUCTURE ADMINISTRATIVE

En vertu de I'article 40 du décret n° 7667, la
BSE est composée de toutes les sociétés ano-
nymes libanaises ayant un capital supérieur a
30 millions LL. Efle est dirigée par un comité,
nommé par décret pris en Conseil des
i ministres, composé de dix
membres : deux experts en
matiére financiére (parmi les-
quels le président du comité
est choisi), un représentant du
ministére des Finances (vice-
président), deux représen-
tants des banques, deux
représentants des courtiers,
B deux représentants des socié-
J tés cotées en bourse et un
; représentant des  sociétés
membres de la Bourse.

L'article 13 du décret-loi n°
R 120 accorde au comité «les
mémes prérogatives que celles
accordées par le code de com-

lentrée des investisseurs

Aujourd'hui, la quasi-totalité des grandes places financiéres répond 2 un méme
modéle d'organisation en vertu duquel une entreprise de marché assure le fonc-
tionnement du marché sous la surveillance d'une autorité de régutation.

merce au conseil d’administra-
tion d’'une société anonyme»,

valeurs mobiliéres.

® Assurer I'informa-
tion des émetteurs et des investisseurs.

¢ Proposer des projets de loi.

Cette physionomie administrative de la BSE
appelle les observations suivantes :

1) Ni le décret-loi n® 120 ni le décret n° 7667
ne déterminent la nature juridique de la BSE
en tant qu'organisme. Surtout que sa compo-
sition hétéroclite laisse planer certains doutes
sur la question. A 'occasion d’un litige, qui a
opposé un nombre de courtiers financiers a la
BSE, le Conseil d’Etat dans son arrét n° 60/94
du 9 novembre 1994 s'est prononcé sur la
question, en quaiifiant la BSE d’«établisse-
ment public doté d'un pouvoir réglementaire».
2) La représentation des banques au sein du
comité de la BSE nous parait inopportune en
raison du conflit d'intéréts qui existe entre
l'activité bancaire, d’'une part, et Pactivité
boursiére, d’autre part. En fait, les deux activi-
tés se ressemblent énormément : toutes les
deux visent essentiellement a attirer I'épargne
en vue de financer le développement des
entreprises. La seule différence est que les
banques financent moyennant une rémunéra-
tion plus ou moins importante, alors que les
marchés financiers sont censés assurer le
financement & un moindre coiit. Cela étant, il
serait aberrant de faire participer les repré-
sentants du secteur bancaire “concurrent” a
la direction des marchés financiers.

3) Les prérogatives attribuées au comité de la
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BSE cumulent au sein de celui-ci les deux
rbles antagoniste et incompatible d’“entrepri-
se de marché” et d'“autorité de régulation”
(méme si cette derniere mission n’est exercée
que concurremment entre le ministére des
Finances, représenté par le commissaire du
gouvernement auprés de la Bourse et de la
Bangue du Liban, qui exerce un contrble sur
les professionnels du marché).

Pourtant, le décret-loi n° 120 du 16 sep-
tembre 1983 avait prévu la création d’un
conseil des marchés financiers ayant pour
- mission de «veiller au bon fonctionnement
de la Bourse et de son comité dirigeant».
Autrement dit, la structure prévue a l'origi-
ne par le décret-loi de 1983 envisageait a
juste titre une séparation entre entreprise et
autorité de marché. Malheureusement, et
pour des raisons inconnues, les articies
afférents a la création du comité ont été
subrepticement abrogés par le décret-loi
n° 30 du 23 mars 1985.

C'est cette derniere anomalie née de la
réunion des fonctions de contrfle et de ges-
tion au sein d'un méme organisme qui semble
étre la plus préjudiciable au développement
de notre marché financier.

“ENTREPRISE DE MARCHE” VS
“AUTORITE DE REGULATION”

Le fonctionnement d’'un marché financier
réglementé nécessite I'exécution des deux
taches principales suivantes :

1) Une premiére tache consiste & établir les
conditions générales d’organisation et de
fonctionnement du marché, notamment celies
relatives aux fonctions suivantes :

e 'admission des membres ;

e |'admission des instruments financiers
aux négociations ;

¢ |'organisation des transactions et de
leur dénouement ;

¢ |a publication des informations ;

¢ la création d'indices boursiers servant de
support a des contrats a terme.

L'organe qui exerce cette fonction est
appelé « entreprise de marché »

2) Une deuxiéme tAche indispensable au fonc-
tionnement d’une place financiere consiste &
réglementer et & surveiller I'activité du marché
de maniére a assurer une transparence aux
fransactions et a protéger I'épargne publique.
L’entité exercant cette mission est dénommée
“autorité de régulation” ou “autorité de
controle” ou encore “autorité de marché”.
Depuis leur apparition au XVIE siecle, les
bourses ont obéi & deux types d’organisation
différents : le modéle anglais libéral confiait

tout spécialisées.

I'organisation de la Bourse aux intervenants
de marché (les “clubs”) en toute indépendan-
ce des pouvoirs publics, tandis que le
modéle frangais monopolisait entre les
mains des pouvoirs publics I'organisation
des marchés financiers.

Aujourd’hui, la quasi-totalité des grandes
places financiéres répond a un méme mode-
le d’organisation en vertu duquel une entre-
prise de marché (souvent une société com-
merciale privée) assure le fonctionnement et
I'organisation du marché sous la surveillance
d’une autorité de régulation, étatique certes,
mais indépendante. Ce schéma est a
image de la trés

~ France, depuis la loi de modernisation des

activités financiéres du 2 juillet 1996
(désormais connue sous I'appellation de
loi MAF), I'architecture du marché finan-
cier a été bouleversée.

La SBF-Bourse de Paris (société commercia-
le de droit privé, devenue Euronext depuis
septembre 2000 suite & la fusion entre les
Bourses de Paris, de Bruxelles et
d’Amsterdam) est I'entreprise de marché
gestionnaire du premier et du second mar-
ché ainsi que du marché des European
Depositary Receipt (EDR). D’autres sociétés
privées comme la Société du nouveau mar-
ché (SNM), Monep SA

puissante  Securities .. ) ou Matif SA sont les
and Exchange La réunion des fonctions gestionnaires respec-
Commission  (SEC) de controle et de gestion tifs du nouveau mar-
aux Etats Unis ou de au sein d’un méme ché, du marché d'op-

la Commission des
opérations de Bourse
(COB) en France.

Les deux fonctions
d'“entreprise de
marché” et d’“autorité de régulation” se
trouvent ainsi scindées et confiées a deux
entités différentes, indépendantes et sur-
C'est ainsi qu'en

organisme semble étre
la plus préjudiciable au
développement de la Bourse

tions et du marché a
terme. Tandis que
lautorité de régula-
tion est exercée prin-
cipalement par la
Commission des opérations de Bourse (COB)
et le Conseil des marchés financiers (CMF),
selon une répartition minutieuse des compé-
tences prévue par ia loi MAF, ‘ 3
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CERTIFICATION IS0-9002

AIR LIQUIDE - SOAL

Une cérémonie a marqué l'acquisition de la
certification ISO-9002 pour la Société d’Oxygéne et
d'Acétyléne du Liban (Air Liquide - SOAL). Elle
s'est déroulée a I'Hotel Gefinor-Rotana le 8
Novembre 2001 sous le haut patronnage du Ministre
de I'Industrie Mr. Georges Frem.

Etaient présents: Mr. Jacques Sarraf ainsi qu'une
large palette d'industriels, de directeurs d'hdpitaux,
de médecins, de représentants et d'experts frangais.

Les invités ont apprécié la projection d'un film
documentaire concernant l'utilisation du gaz dans
les secteurs de la santé et de 1'industrie.




FINANCEShourse

Les marchés financiers émergents n’ont pas
tardé a suivre cette nouvelle uniformisation
structurelle des marchés et depuis quelques
années les marchés financiers arabes font
I'objet d’une refonte radicale dans ce sens.

EVOLUTION BOURSIERE ARABE

En Jordanie, une séparation totale existe
désormais entre, d'une part, I'entreprise de
marché, exercée par la Bourse de Amman
(Amman Stock
Exchange) qui 4,
depuis mars 1999, le
statut d’'une associa-
tion privée & but non

ciers opérant sur le marché et, d’autre
part, I'autorité de régulation exercée par la
Commission jordanienne des valeurs
mobiliéres (Jordan Securities
Commission), une autorité administrative
autonome créée en 1997.

En Egypte, la derniére loi sur les marchés
financiers de 1992 a prévu la possibilité de
constituer des sociétés de bourse relevant du
droit privé ; I'autorité de contrle étant toujours
de la compétence de la Commission générale
du marché financier (CGMF) qui est une auto-
rité administrative autonome.

Aux Emirats arabes unis, depuis 1999
seulement, une Commission des valeurs
mobilieres a été créée en vertu d’une loi
fédérale avec pour mission de réglementer
les marchés financiers et de délivrer les
autorisations administratives aux diffé-
rentes bourses régionales.

En Tunisie, une réforme législative de 1994 a
créé le Conseil du marché financier (CMF),
une autoritt administrative autonome qui
exerce le role d'autorité de régulation. Alors
que I'entreprise de marché est confiée a
une société anonyme constituée de tous ies

La gestion du marché par le secteur privé permet son
ouverture a d’autres marchés et facilite le nouage d'al-
liances avec d'autres hourses {le cas des Bourses de Paris,
de Bruxelies et d'Amsterdam - ou Euronext - en témoigne).

L’approche plus commerciale
du secteur privé contribue

intermédiaires admis en bourse, dénom-
mée la Bourse des valeurs mobilieres de
Tunis, la BVMT.

Au Marog, depuis juillet 1994, Pentreprise de
marché est exercée par la Société de la bour-
se des valeurs de Casablanca, une société
anonyme de droit privé. Alors que ['autorité de
controle est I'apanage du Conseil déontolo-
gique des valeurs mobilieres (CDVM) qui
est un établissement public doté de la per-
sonnalité morale et disposant d’une auto-
nomie financiéere.
Tous ces pays arabes
ont réalisé I'importan-
ce de la segmentation
des activités de leurs

lucratif ayant pour aa"ym?!'t,er I,e nom_hr e marchés financiers et
membres tous les des societes emettrices ont procédé, par
intermédiaires  finan- voie de réformes

législatives, a la séparation entre activités
de gestion et de contrdle.

Seuls le Koweit et la Palestine n'ont pas
encore dissocié ces deux activités. Au Koweit,
la Bourse du Koweit (KSE), une institution

" financiére autonome

privé, elle est de nature a développer I'acti-
vité du marché. L’approche plus commer-
ciale du secteur privé contribue a augmen-
ter le nombre des sociétés émettrices et &
diversifier les instruments financiers. En
outre, la gestion du marché par le secteur
privé permet son ouverture a d’autres mar-
chés et facilite le nouage d’alliances avec
d’autres bourses (le cas des Bourses de
Paris; de Bruxelles et d’Amsterdam en
témoigne), ce qui implique un renforcement
de la capitalisation boursiére.
A la lumiére de ces développements, il
semble évident que la structure administra-
tive de la Bourse de Beyrouth est devenue
archaique et constitue désormais un écueil
devant le développement du marché.
Pour sortir de I'impasse actuelle, une pre-
miéere démarche consistera a séparer entre
entreprise de marché et autorité de contrd-
le. Par la suite, une autorité administrative
autonome (a I'image de la COB), bénéficiant
d’une indépendance totale envers les autres
autorités financiéres, notamment la Banque
du Liban, devra étre

relevant du  droit ’ ] créée avec pour
public, cumule tou- La representation mission de protéger
jours les deux fonc- des banques au sein I'épargne publique,
tions. En Palestine, Py d’informer les inves-
les deux fonctions du com'te,.d_e la Bourse tisseurs et de veiller
sont assumeées par la nous parait inopportune au bon fonctionne-

Bourse de la Palestine

(PSE) qui est une société de droit...
privé | C’est Ia sans doute la structure la
plus scandaleuse.

UNE SEGMENTATION
INCONTOURNABLE

Au terme de cette revue comparative des
marchés financiers, on se rend compte que
la plupart des pays émergents ont opté pour
la modernisation de la structure administra-
tive de leurs marchés financiers, en I'ali-
gnant sur celle des grandes places finan-
cieres. Dans la majorité des cas, la réforme
opere, en premier lieu, une séparation entre
I'entreprise ‘'de marché et lautorité de
controle et aboutit & une attribution de la
premiere au secteur prive.

Les avantages d’une telle architecture sont
évidents. La segmentation des fonctions
renforce, tout d’abord, la transparence du
marché et encourage I'entrée des investis-

seurs institutionnels aux marchés, surtout -

lorsque le controle est effectué par une
autorité administrative autonome dotée
d’une grande crédibilité. Quant a I'attribu-
tion de la gestion du marché au secteur

ment des marchés.
Cette autorité devrait étre hautement placée
dans le positionnement institutionnel au
sein de I'Etat. En France, par exemple, le
président de la COB a la faculté de deman-
der d’étre entendu par la commission des
Finances des deux Assemblées.
Finalement, le marché pourrait étre divisé
en plusieurs marchés (Premier marché,
Second marché, Nouveau marché, Marché
d’options...) dont la gestion serait confiée
a des sociétés privées différentes. En
outre, cette restructuration serait parfaite-
ment conforme aux objectifs du gouverne-
ment actuel, en quéte de recettes prove-
nant de la privatisation.
C’est seulement & l'issue de ces réformes
que le marché financier libanais pourra
figurer parmi les places financiéres émer-
gentes susceptibles d’attirer les investis-
seurs institutionnels étrangers absolument
indispensables & tout développement. '
Dans un monde financier en mutation, le
besoin d’'une modernisation de notre droit
financier se fait sentir avec urgence. @

* DES en droit privé, chargé de cours a 'USJ, avocat a la
Cour (cabinet Souaiby et Rassi).
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