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Egalité de traitement des actionnaires :
à chacun son marché

La réglementation sur les offres publiques prévoit
certaines dérogations au principe d’égalité de
traitement. De manière objective, les textes tentent
d’aménager une réglementation «sur mesure» en
fonction des intérêts en jeu et des différents types
d’investisseurs. Quel que soit le point de vue retenu,
le CMF, à l’origine des nouvelles orientations, 
devra mener un difficile arbitrage afin de concilier 
ces différents intérêts lors de la mise en pratique 
des récentes dispositions dont il est l’auteur.

■ Dans le domaine des fusions-ac-
quisitions, les juristes de banque d’affaires
ont constaté une nette évolution du droit
mis en pratique. Réalisées sur des bases
fortement contractuelles auparavant, ces
opérations sont aujourd’hui soumises à
une réglementation boursière prédomi-
nante. Alors que, initialement, le juriste
était essentiellement sollicité pour la ré-
daction de la documentation des contrats
d’acquisition, aujourd’hui, avant tout, les
questions qui lui sont posées sont de

l’ordre : «Peut-on faire un bloc ? Faut-il
mettre en place une garantie de cours ?»

A cet égard, les prises de contrôle de
sociétés cotées s’opèrent selon des choix
stratégiques qui consistent notamment à
opter parmi les différentes modalités à la
disposition des investisseurs. Toutefois, la
marge de manœuvre laissée à ces derniers
trouve souvent ses limites dans le principe
de l’égalité de traitement, qui consiste à
organiser un marché centralisé, concen-
trant toutes les offres et les demandes afin

de fixer un prix égal pour tous. La récente
réforme des marchés financiers a tenté
un rééquilibrage conciliant le renforce-
ment de la protection des transactions
portant sur des titres admis sur des mar-
chés réglementés et la nécessaire re-
cherche de libéralisation des transac-
tions pour les investisseurs qualifiés.
Dans ce contexte, le CMF s’érige en
quelque sorte en arbitre, tentant de mé-
nager les conflits d’intérêts existant
entre minoritaires et investisseurs.
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Les objectifs des nouvelles dispositions : concilier égalité et souplesse

La primauté du grand principe

général de défense des intérêts

des actionnaires, et notamment

des minoritaires, se traduit très

souvent par un principe de

restriction de la liberté

contractuelle. En outre, l’essor

des investissements faisant

appel public à l’épargne oblige,

en plus des réglementations

organisant les rapports entre

actionnaires majoritaires et

minoritaires, à développer un

«droit de la consommation des

produits financiers» protégeant

les épargnants, notamment

dans le cadre des offres

publiques (I).

Malgré ces exigences 

envers certains actionnaires, 

la nécessité de souplesse 

du marché pour les

investisseurs demeure. 

Elle s’illustre à travers les

différentes modalités de

transactions qui leur sont

offertes et leur amélioration

récente. Logiquement, 

c’est en période 

d’offres publiques que 

la difficulté d’organiser et de

concilier les différents intérêts

en présence, parfois

divergents, s’accentue et

laisse subsister quelques

incertitudes (II).



32 BANQUEstratégie n° 157 – Février 1999

La protection des nombreux por-
teurs d’actions négociées sur les

marchés réglementés est sous-tendue
par le principe d’égalité de traitement.
Le nouveau titre V du règlement géné-
ral du Conseil des marchés financiers
(CMF) a introduit plusieurs disposi-
tions renforçant les droits des minori-
taires dans le cadre des offres pu-
bliques. Son article 5-1-1 exprime
clairement en introduction l’esprit du
texte et les principes auxquels il se ré-
fère, notamment «les principes d’égalité
des actionnaires, de transparence et d’in-
tégrité du marché et de loyauté dans les
transactions et la compétition».

L’encadrement des offres publiques
sert à équilibrer le rapport de force
entre l’initiateur et les petits porteurs.
La réglementation concernant l’initia-
teur s’étend en de nombreux points aux
établissements conseils. Au-delà de la
réglementation, les principes de déonto-
logie viennent renforcer le souci de pro-
tection des minoritaires qui anime le lé-
gislateur.

A - Titre V. Protéger les minoritaires

• CMF
Le nouveau titre V (5 novembre

1998) a introduit des dispositions per-
mettant d’accroître la protection des
actionnaires minoritaires grâce au
contrôle du CMF. Il répond à un souci
de sécurisation des transactions effec-
tuées sur un marché réglementé, ga-
rant de l’intérêt des petits investisseurs,
de plus en plus nombreux et contri-
buant à la liquidité et l’attractivité du
marché.

Plus précisément, dans le cadre des
offres publiques obligatoires, il est dé-
sormais possible pour le CMF d’impo-
ser aux actionnaires majoritaires de dé-
poser une offre publique de retrait (art.
5-6-6). Il faut pour cela que le CMF
juge qu’une opération prévue aura des
conséquences importantes sur les
droits et les intérêts des actionnaires.
Les opérations visées sont la modifica-
tion significative des dispositions sta-
tutaires, l’apport à une autre société de
la totalité ou du principal des actifs, la

réorientation de l’activité sociale ou la
suppression, pendant plusieurs exer-
cices, de toute rémunération de titres
de capital ou encore, et c’est une nou-
veauté, la fusion-absorption de la so-
ciété par la société qui en détient le
contrôle.

De même, l’article 5-2-6 relatif à
l’examen de la recevabilité d’une offre
concurrente ou d’une surenchère ren-
force le pouvoir d’appréciation du
CMF. Il introduit la prise en compte
d’éléments subjectifs en disposant
qu’une telle offre peut être recevable
lorsqu’elle comporte «une amélioration
significative des conditions proposées».

Le règlement confère donc un large
domaine d’appréciation au CMF pour la
protection des intérêts des minoritaires
lorsqu’une société fait l’objet d’opéra-
tions modifiant substantiellement sa
structure. Il s’impose donc comme une
autorité de «tutelle» vis-à-vis des petits
porteurs, chargée d’assurer leur protec-
tion grâce à un pouvoir étendu d’inter-
vention et d’appréciation.

• Clarification de la procédure
Dans un souci de clarification des

procédures d’offre, le titre V du règle-
ment du CMF distingue désormais clai-
rement les hypothèses d’engagement
d’une procédure simplifiée et d’une ga-
rantie de cours. Auparavant, en cas
d’acquisition d’un bloc d’actions confé-
rant le contrôle, il était possible de re-
courir indifféremment à l’une ou l’autre
de ces procédures.

A présent, la garantie de cours est
obligatoire en cas d’acquisition directe
d’un bloc conférant la majorité du capi-
tal ou des droits de vote. La garantie de
cours confère aux actionnaires la possi-
bilité de vendre leurs titres au prix ga-
ranti (prix de la transaction sur le bloc)
lorsque le cours de bourse est inférieur à
ce prix.

Deux exceptions à ce principe pré-
voient le recours à la procédure simpli-
fiée. D’une part lorsqu’une transaction
est assortie «d’éléments connexes» ris-
quant de rompre l’égalité entre les por-
teurs de titres de la société visée. La no-
tion «d’éléments connexes» n’a

volontairement pas été définie par le
CMF, afin d’offrir une souplesse d’inter-
prétation et de couvrir des opérations
variées. L’élément connexe peut être,
par exemple, parallèlement à la cession
des titres, une cession d’actifs de la so-
ciété. Dans ce cas, la transaction sur les
titres se fera à un moindre coût du fait
d’un transfert partiel du prix du
contrôle sur les actifs cédés.

D’autre part, lorsque le ou les blocs
sont acquis auprès de personnes qui ne
détenaient pas la majorité, il résulte de
la transaction une modification sub-
stantielle de la géographie du capital et
donc de la situation des actionnaires
minoritaires.

Dans ces deux cas, le prix auquel le
contrôle a été acquis est inférieur à celui
versé en cas de prise de contrôle par un
seul bloc qui déclenche la garantie de
cours.

Ces deux exceptions visent à assurer
à tous les actionnaires, dans le cadre de
la procédure simplifiée, la possibilité
d’apporter leurs titres quel que soit le
niveau du cours. D’autre part, le prix
proposé dans le cadre de cette procé-
dure est apprécié par le CMF lors de
l’examen de recevabilité et est donc plus
élevé que celui qui résulterait d’une ga-
rantie de cours.

B - Dispositions non réglementaires

• Attestation d’équité : une protection
renforcée

Parallèlement au principe d’égalité
issu du droit des sociétés et du droit
boursier, des règles d’ordre déontolo-
gique ont trouvé récemment un nouvel
essor afin d’assurer la protection des pe-
tits porteurs.

Le développement des attestations
d’équité illustre la volonté de sécuriser les
opérations dans les sociétés cotées grâce à
une transparence et une meilleure infor-
mation. Ces attestations visent à appré-
cier l’opération projetée du point de vue
de l’intérêt de l’actionnaire, sur le plan
financier, d’après différents paramètres
(prix, parité…). N’ayant fait l’objet d’au-
cune réglementation, l’attestation
d’équité s’est développée au travers d’une

I PRINCIPES RÉGISSANT LA RÉGLEMENTATION : 
ÉGALITÉ ET TRANSPARENCE
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Parallèlement au droit financier pro-
tecteur des épargnants, la nouvelle

réglementation a introduit des assou-
plissements et des dérogations permet-
tant aux investisseurs d’effectuer des
transactions plus librement. Sans
contradiction, les textes visent à intro-
duire protection ou flexibilité, selon les
divers objectifs de négociation.

A - Les opérations spécifiques pour
les investisseurs

Afin d’effectuer des transactions si-
gnificatives, plusieurs régimes particuliers
sont mis à la disposition des investisseurs.
Ils dérogent au principe d’unicité de prix
sur les marchés financiers, garant de la
protection de l’épargne publique, mais
paralysant pour les investisseurs. Ces der-
niers disposent de nombreux instruments
visant notamment à rendre la place de

Paris plus concurrentielle, face aux autres
marchés.

• Transactions sur marché
Dans le cadre des transactions sur

marché, la SBF définit des modalités de
fonctionnement particulières pour cer-
taines transactions, introduisant une cer-
taine souplesse contractuelle. Tout
d’abord, certaines modalités tiennent à la
nature de l’opération envisagée. Il peut
s’agir d’une contrepartie (un prestataire
de service d’investissement (PSI) est le co-
contractant de l’investisseur) ou d’une
application (le PSI est intermédiaire entre
deux investisseurs). Les transactions se ca-
ractérisent par le fait que les deux cocon-
tractants sont identifiables a priori.

La souplesse des conditions de tran-
saction est accrue en fonction de la taille
de la transaction. La SBF détermine pour
certains titres la taille de blocs courants

qui permet d’effectuer les opérations sur
le marché selon une fourchette de prix
(établie par rapport au cours) variant
d’après la taille du bloc.

• Transactions réputées sur marché
Dans le cadre des transactions hors

cours, réputées sur marché, les inves-
tisseurs disposent des contrats option-
nels et des blocs structurants. Deux
types de contrats optionnels permet-
tent de négocier des titres sur le mar-
ché, et en informant les autorités, à un
prix déconnecté du cours dans une cer-
taine limite. D’une part, le contrat op-
tionnel classique, d’une durée de deux
ans maximum, permet à un acheteur et
un vendeur d’envisager une transac-
tion future sur des titres, avec la fa-
culté de renoncer à la transaction.
D’autre part, le contrat de reclasse-
ment, d’une durée de trois mois maxi-

II ESPACES DE LIBERTÉ ÉCONOMIQUE

recommandation de la Cob («Bulletin
Cob» n° 289 mars 1995) posant les pre-
miers éléments de définition. L’attesta-
tion d’équité a vocation à s’appliquer no-
tamment aux opérations susceptibles de
modifier la situation des actionnaires mi-
noritaires. Toutefois, elle ne doit pas être
utilisée pour remplacer les moyens de
contrôle déjà en place. 

L’attestation d’équité a donc un ca-
ractère subsidiaire par rapport aux
nombreuses réglementations en vi-
gueur, mais contribue à l’émergence
d’une protection renforcée des petits ac-
tionnaires.

• Déontologie
Le respect de l’intégrité du marché

est en principe assuré par les textes ré-
glementaires en vigueur. La recherche
d’efficacité de ces dispositions dont
l’imprécision laisse parfois craindre des
détournements, se traduit dans la ré-
flexion qui s’est engagée parallèlement
sur les principes de déontologie appli-
cables aux offres publiques.

Ainsi, les conclusions du Rapport
Barbier de la Serre («Bulletin CMF» no-
vembre 1997) approuvées par la Cob et
le CMF ont apporté des précisions sur

les principes applicables à l’initiateur
d’une offre publique et l’établissement
conseil ou présentateur de cette offre en
distinguant la période avant et après
que les termes de l’offre soient rendus
publics et éventuellement les différents
types d’offres.

Avant que l’offre ne soit rendue
publique, des précisions sont notam-
ment apportées quant au comporte-
ment de l’initiateur, en cas d’offre
simplifiée seulement. Il est recom-
mandé que l’initiateur n’intervienne
pas sur le marché des titres de la cible
dès lors qu’il a pris sa décision de lan-
cer l’offre. Cette mesure vise à préser-
ver l’égalité de traitement des action-
naires. Toutefois, exceptionnellement
en cas d’absence de liquidité sur le
marché des titres de la cible, il pourra
être toléré que l’initiateur intervienne
sur le marché si telle était sa pratique
antérieurement.

Durant la même période, l’établis-
sement conseil est considéré comme
étant initié quel que soit le type d’offre
publique. Il doit dès lors s’abstenir d’in-
tervenir pour compte propre sur les
titres concernés et leurs dérivés jusqu’à
l’annonce de l’opération.

Pour la mise en œuvre de l’offre, il
n’a pas semblé opportun, dans le cadre
d’une offre publique d’échange, de
permettre à l’initiateur ou l’établisse-
ment conseil d’acquérir directement
des titres de la cible sur le marché.
L’initiateur devra déposer une offre
mixte OPA-OPE s’il souhaite pouvoir
acquérir des titres de la cible en numé-
raire. Là encore, le principe de déon-
tologie permet d’éviter tout détourne-
ment de l ’offre présentée par
l’initiateur afin que soit respectée
l’égalité de traitement des action-
naires. Le rapport Barbier de la Serre a
vocation à être transposé dans le futur
règlement Cob.

Le titre III du Règlement général
du CMF organise pour sa part l’inter-
vention pour compte propre du pres-
tataire de service, en distinguant entre
la période précédant l’offre et pen-
dant l ’of fre .  Pendant la  pér iode
d’offre, le prestataire est tenu à des
restrictions identiques à celles de l’ini-
tiateur mais bénéficie cependant de
certaines exceptions (arbitrage, tenue
de marché et de couverture de risque
de position accomplies dans certaines
conditions).
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mum, par lequel un détenteur confie à
un intermédiaire la mission de trouver
un acquéreur pour un volume de
titres, à un certain prix.

Les dispositions relatives aux blocs
structurants restent en vigueur. Déjà
dans ce domaine une volonté d’assou-
plissement a été remarquée avec
l’abaissement progressif des seuils afin
de constituer de tels blocs (instruction
SBF du 28 juillet 1998 sur la taille du
bloc : 5 % de capitalisation ou 50 mil-
lions de francs).

• Transactions de gré à gré
Ce marché se caractérise par la li-

berté contractuelle. D’après la loi MAF,
plusieurs types de transactions de gré à
gré sont envisageables. 

D’une part, celles qui bénéficient
d’une dérogation à l’obligation d’inter-
médiation (cas énumérés par l’art. 43) et
celles qui portent sur des titres non ad-
mis à la négociation sur un marché ré-
glementé.

Dans le deuxième cas, il peut s’agir
notamment de produits dérivés dont le
titre sous-jacent est un instrument fi-
nancier lui-même admis à la négociation
sur un marché réglementé. Ces instru-
ments permettent de réaliser indirecte-
ment des opérations sur des titres cotés à
un prix détaché du cours. La création
d’un produit dérivé ne doit évidemment
pas être faite dans le seul but d’éluder les
conséquences de l’obligation de concen-
tration, ce qui constituerait un abus de
droit sanctionné par la nullité de l’opé-
ration. 

D’autre part, la loi MAF prévoit à
son article 45 les exceptions au principe
de concentration.

Tout d’abord, une dérogation est
accordée aux opérations complexes, qui
existaient déjà, et qui sont définies
comme étant des «conventions autres
qu’une vente pure et simple». Cette dé-
rogation laisse la porte ouverte à de
nombreuses opérations. La difficulté de
cette disposition réside dans le fait qu’il
est difficile de déterminer ce qu’est une
convention complexe, tâche qui in-
combe à l’investisseur lui-même et sub-
sidiairement au prestataire de service.

D’autre part, conformément à l’ar-
ticle 45, le règlement général du CMF a
introduit les nouveaux blocs et les
conditions auxquelles ils doivent ré-
pondre. Le bloc doit représenter soit 50
millions de francs, soit 2 % de la capita-

lisation boursière si celle-ci dépasse un
milliard de francs ou 5 % de la capitali-
sation boursière si celle-ci est inférieure
à un milliard de francs. Dans ce cas, et
contrairement aux blocs structurants, le
cours de bourse cesse d’être une réfé-
rence ce qui autorise une très grande
souplesse de négociation.

Les transactions de gré à gré non in-
termédiées présentent aussi l’intérêt non
négligeable d’une grande discrétion
puisqu’elles ne nécessitent pas d’infor-
mation auprès de la Cob ou de la SBF.

B - Dans le cadre des offres

• Différence de traitement entre inves-
tisseur et initiateur

De la phase préparatoire jusqu’au
résultat de l’offre, l’initiateur est bien sûr
soumis à un encadrement très strict sur
les transactions qu’il effectue afin d’assu-
rer aux actionnaires sollicités par l’offre
une égalité de traitement.

Les investisseurs peuvent pour leur
part, jusqu’au début de la période
d’offre, continuer à intervenir hors
cours. La mise en œuvre de transactions
hors marché n’est restreinte pour les in-
vestisseurs qu’à compter du début de la
période d’offre et jusqu’à la clôture de
l’offre (art. 5-1-11 du Règlement géné-
ral du CMF). Le CMF a voulu que l’ar-
ticle 5-1-11 soit d’application générale,
il concerne donc les investisseurs au sens
large, y compris l’initiateur.

En revanche, les conventions com-
plexes sont possibles.

• Les investisseurs et la déontologie
Comme nous l’avons vu plus haut,

sur le plan de la déontologie, le CMF a
clairement précisé dans le titre III de son
Règlement général les règles de bonne
conduite applicables aux prestataires
présentateur ou conseil. Pour ce qui est
de l’initiateur, le titre V du même règle-
ment et le rapport Barbier de la Serre
donnent de nombreuses indications.

En ce qui concerne les investisseurs,
le comportement qu’ils doivent avoir en
période d’offre est ponctuellement
énoncé. Ainsi, plusieurs zones d’ombre
semblent subsister à la lecture des nou-
velles dispositions. Celles-ci peuvent
toutefois être comblées par des disposi-
tions existantes telles que celles de droit
pénal (délit d’initié) qui rappellent les li-
mites infranchissables dans le contexte
de ces opérations. ●
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