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(1) Arrêté du 27 mars 1997,
modifiant les articles 5-2-10 et
5-2-15 du Règlement général du
CMF.
(2) A. Viandier, «OPA, OPE,
Garantie de cours, retrait, OPV»,
2è édition, Litec p. 49.
(3) Règlement Cob n° 88-02
(modifié par le règlement 
n° 97-01).

Ala suite de l’offre initiée en juillet
1996 par Auchan sur Docks de
France, nombreux sont ceux qui
appelèrent de leurs vœux une mo-

dification de la réglementation en matière
d’offres publiques aux fins de renforcer les
moyens de défense à la disposition de la so-
ciété cible. La seule mesure notable prise à
ce jour en ce sens, est l’allongement de la
durée de la procédure d’offre (jusqu’à 35
jours de bourse en cas d’offre hostile (1)),
qui offre davantage de temps pour riposter
et la faculté de réunir une assemblée géné-
rale extraordinaire en cours d’offre.

La multiplication des offres publiques
hostiles depuis l’été 1997 relance l’intérêt
pour les mesures anti-OPA. Insuffisantes
pour certains, conciliant liberté du marché
et juste protection des sociétés pour
d’autres, il est en tout état de cause néces-
saire qu’elles respectent le principe général
du droit boursier qu’Alain Viandier quali-
fie de «relativité des défenses» (2) et selon
lequel les défenses qui empêchent de ma-
nière absolue toute offre publique, sont in-
terdites.

Si la panoplie des mesures existantes
permet, avec une efficacité variable, d’obli-
ger les assaillants à se dévoiler très rapide-
ment et de renforcer le pouvoir des action-
naires de référence en place, les mesures
permettant à la cible de se défendre active-
ment doivent encore faire leurs preuves.

L’identification des assaillants
Titres aux porteurs identifiables, actions no-
minatives. Les statuts peuvent prévoir la
possibilité pour la société de demander à
tout moment à la Sicovam de lui fournir
l’identité des détenteurs de titres aux por-
teurs, ou l’obligation pour les actionnaires
d’inscrire leurs titres au nominatif au-delà
d’un certain seuil.

Notification de franchissement de seuils. Si la
loi se contente d’exiger de tout actionnaire
qu’il notifie à la société et au Conseil des

Les mesures anti-OPA existent 
mais elles sont d’une efficacité variable.
Ainsi celles qui permettent à la cible 
de se défendre activement n’ont 
pas réellement fait leurs preuves.

Défenses anti-OPA

marchés financiers tout franchissement, seul
ou de concert, des seuils de 1/20e, 1/10e, 1/5e,
1/3e, 1/2 et 2/3 des droits de vote, elle permet
à la société d’abaisser statutairement jusqu’à
0,5 % le seuil à compter duquel le franchisse-
ment doit être annoncé. Cette faculté est
d’autant plus utile qu’il est possible de pré-
voir que cette déclaration doit être renouve-
lée à chaque franchissement d’un multiple de
ce seuil minimum (0,5 %, 1 %, 1,5 %…). 

Déclaration d’intentions. La protection liée à
l’obligation de déclarer le franchissement de
certains seuils est renforcée par l’obligation
(3), pour l’actionnaire franchissant le seuil de
1/10e ou de 1/5e, de déclarer publiquement s’il
projette dans les douze mois à venir :
• d’arrêter ses achats ou de les poursuivre ;
• de prendre ou non le contrôle de la société ;
• de demander à faire partie des organes so-
ciaux, de direction ou de contrôle.

Le non-respect de ce règlement de la
Cob est sanctionné par une amende pouvant
atteindre 10 millions de francs.

Le renforcement du pouvoir
des actionnaires de référence

Droits de vote doubles. Les statuts peuvent
prévoir l’octroi de droits de vote doubles en
faveur des actions pour lesquelles il est justi-
fié d’une inscription nominative au nom du
même actionnaire depuis deux ans au moins.
L’avantage d’une telle disposition est évident
et a conduit de très nombreuses sociétés à
l’adopter. Les actionnaires de référence ac-
croissent cet avantage lorsqu’ils détiennent
leurs titres par l’intermédiaire d’une société
holding non cotée. 

Limitation du nombre de droits de vote ou
d’actions. Les statuts peuvent également ins-
taurer un seuil au-delà duquel les actions per-
dent leur droit de vote. Cette mesure n’est
pas incompatible avec l’existence de droits de
vote doubles : dans ce cas, il existe un double
plafond. Les statuts peuvent aller plus loin
encore, en interdisant à un actionnaire de dé-
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tenir un nombre d’actions excédant un seuil
déterminé. Afin de conserver toute utilité à
de telles limitations, il convient de préciser
que sont pris en compte pour la détermina-
tion du nombre de droits de vote ou d’actions
pour un actionnaire, les droits de vote ou ac-
tions des actionnaires agissant de concert
avec lui et le cas échéant les droits de vote
des actionnaires lui ayant donné un mandat.
Cette mesure de défense trouve sa limite
dans l’exigence de la Cob d’un mécanisme de
caducité automatique dès lors qu’un action-
naire viendrait à détenir un certain seuil de
participation à l’issue d’une offre publique.

Concentration du pouvoir. Qu’elle soit opé-
rée par la constitution d’une société holding
ou la signature d’un pacte d’actionnaires, la
concentration des participations des princi-
paux actionnaires est une solution classique
qui ne présente d’intérêt que pour autant
que lesdits actionnaires détiennent en-
semble le contrôle de la société ; ce qui est
loin d’être toujours le cas, les sociétés dites
«opéables» ayant par définition un action-
nariat très éclaté.

Pilules empoisonnées. Bien connu aux
États-Unis, ce procédé vise à consentir à un
tiers une option sur les actifs les plus intéres-
sants de la société, ou à permettre à ce tiers
de rompre brutalement une relation con-
tractuelle continue avec la société. Poten-
tiellement vidée de sa substance, la société
n’a plus d’intérêt pour l’assaillant. En
France, cette mesure de défense n’a prati-
quement pas été utilisée, compte tenu de la
position extrêmement hostile de la Cob à
son encontre (4) ; ainsi dès 1988, lorsque
dans le cadre de l’offre publique sur la so-
ciété Bénédictine, il s’est avéré que le chan-
gement de contrôle pouvait entraîner la
perte du contrôle d’une filiale commune
avec un partenaire, la Cob a demandé aux
protagonistes de renoncer au rachat de la fi-
liale concernée, précisant que «ce type de
clause avait pour effet de faire obstacle aux
offres publiques et donc au fonctionnement
normal du marché» (5). On peut toutefois
s’interroger sur la possibilité de prévoir de
telles clauses dès lors qu’elles répondraient
aux trois conditions suivantes : information
du public avant toute offre, réalité indus-
trielle, prix de cession équilibré.

Transformation en société en commandite
par actions (SCA). Des sociétés aussi pres-
tigieuses que Yves-Saint-Laurent, Michelin,
Hermès, Worms et Cie, etc., ont adopté
cette forme. Lorsque cette dernière a dé-
cidé sa transformation en société anonyme,
elle a très rapidement été victime d’une
offre hostile de François Pinault… (6). Cette
mesure anti-OPA est certainement la plus
efficace en ce qu’elle permet d’opérer une
dissociation entre détention du capital, par
les commanditaires, et exercice du pouvoir,

par les commandités. L’obtention du
contrôle majoritaire du capital auprès des
commanditaires interdit dès lors à l’as-
saillant de prendre le pouvoir. Son effica-
cité a toutefois une triple limite. Première
limite : lorsque la transformation est propo-
sée par un ou plusieurs actionnaires déte-
nant de concert au moins les deux tiers des
droits de vote, ceux-ci sont dans l’obligation
de disposer une offre publique de retrait (7).
Seconde limite : si au contraire, les diri-
geants ont besoin du vote des minoritaires,
ces derniers rechignent en général à leur
donner les pleins pouvoirs, ce d’autant plus
que la transformation s’accompagne géné-
ralement d’une baisse du cours de bourse.
Troisième limite : la possibilité pour l’as-
saillant téméraire de prendre le contrôle du
capital, dans un premier temps, puis
d’«épuiser» les commandités en bloquant
toutes les décisions d’assemblées.

Autocontrôle. Cette mesure n’est citée que
pour mémoire, ayant perdu beaucoup de
son intérêt depuis que les droits de vote at-
tachés aux actions d’autocontrôle ne peu-
vent plus être exercés, et que leur cession à
un chevalier blanc dans le cadre d’une offre
publique a été jugée irrégulière (8).

OPRA. Le lancement d’une Offre publique
de rachat d’actions (OPRA) par la société
sur ses propres titres présente le double in-
térêt du renforcement de la participation
des actionnaires de référence qui n’appor-
tent pas leurs actions à l’offre et de la possi-
bilité offerte aux minoritaires de sortir par-
tiellement. Jusqu’à aujourd’hui, cette me-
sure n’a jamais été utilisée en période
d’offre. Hors période d’offre, elle a connu
un succès certain ces derniers temps (NSC
Groupe, Parfinance, Siparex, IDI, Compa-
gnie de navigation mixte, De Dietrich…).
Elle présente néanmoins l’inconvénient
d’un traitement fiscal défavorable, princi-
palement pour les personnes physiques.

Émission de valeurs mobilières donnant ac-
cès à terme au capital. L’émission réservée
de tels titres (bons de souscription d’actions,
obligations convertibles ou échangeables…)
au profit des actionnaires de références de la
société ou même d’un tiers «ami», mais indé-
pendant de la société émettrice (9), permet
de rendre le moment venu la tâche plus diffi-
cile, voire impossible, à l’assaillant. Promo-
dès en a récemment fait les frais dans le
cadre de l’offre qu’elle a initiée sur Casino,
Rallye étant titulaire de bons de souscription
lui permettant de s’assurer in fine le contrôle
de la société.

Émission d’actions à dividendes prioritaires
(ADP) et de certificats d’investissement
(CI). Si l’émission d’ADP et de CI présente
l’avantage de permettre à la société d’ac-
croître ses fonds propres sans émission de

(4) Rapport annuel Cob 1987, 
p. 134 «la tradition française fort
heureusement n’admet pas ces
mesures contraires à l’intérêt
social. Il ne faut surtout pas les
laisser s’introduire dans notre
pays.
(5) Rapport Cob 1988, p. 80-81.
(6) Qui a finalement échoué face
à une contre-offre des
actionnaires de référence de
Worms & Cie, qui se sont
regroupés dans une société
holding non cotée (Soméal).
(7) Article 5-5-4 du Règlement
général du CMF.
(8) Affaire Perrier - tribunal 
de commerce de Paris, 
1re chambre B, 16 mars 1992 :
Revue de jurisprudence
commerciale 1992, p. 209.
(9) Voir notamment Bulletin
mensuel Cob, avril 1987. 
Voir également l’affaire
Télémécanique, Rapport Cob
1988.
(10) Arrêté du 23 mars 1997,
modifiant les articles 5-2-10 
et 5-2-15 du Règlement général
du CMF.
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droits de vote, très peu de sociétés émettent
de telles valeurs mobilières en raison des in-
convénients qui y sont attachés.

Les mesures 
de défense actives

Émission de capital en cours d’offre. Depuis
1987 mais surtout après la clarification ap-
portée par les lois des 2 août 1989 et 
8 août 1994, il n’existe plus de doute quant à
la possibilité d’utiliser, en période d’offre, les
autorisations d’augmentation du capital don-
nées par l’assemblée des actionnaires au
conseil d’administration ; pour autant toute-
fois que lesdites autorisations fassent expres-
sément référence aux périodes d’offres, que
l’émission ne soit pas réservée et, bien en-
tendu, que l’intérêt social soit respecté. Tou-
tefois, cette faculté est moins intéressante
qu’il n’y paraît, car il est en fait difficile de
trouver parmi les actionnaires ou les tiers un
intervenant fidèle acceptant de souscrire à
un prix nécessairement égal ou supérieur à
celui de l’offre. De surcroît, l’impossibilité
de réaliser une augmentation de capital ré-
servée conduit les dirigeants à choisir entre
deux options peu excitantes : le maintien des
droits préférentiels de souscriptions, par na-
ture cessibles au profit de l’assaillant, ou leur

suppression, ce qui ouvre l’augmentation de
capital à ce dernier. Force est d’ailleurs de
constater qu’à ce jour, ce moyen de défense
n’a jamais été utilisé.

Réunion d’une assemblée générale extraor-
dinaire en cours d’offre. La récente réforme
(10) se traduisant, d’une part, par l’allonge-
ment de la durée de la procédure d’offre et,
d’autre part, par la faculté offerte à l’initia-
teur de renoncer à son offre, avec l’accord du
CMF, dans le cas où la société visée adopte-
rait «des mesures d’application certaine et im-
médiate modifiant sa consistance», n’a de
sens que pour autant que l’on admette que la
cible peut se défendre en utilisant des
moyens sortant de la gestion courante, à la-
quelle elle était cantonnée du fait d’une lec-
ture, à nos yeux extensive, du règlement 89-
03 de la Cob.

Parmi les mesures auxquelles on peut
songer, figurent notamment les augmenta-
tions ou réductions de capital, les distribu-
tions exceptionnelles de dividendes, les fu-
sions, les acquisitions ou cessions d’actifs
stratégiques et toutes combinaisons de ces
différentes options. 

En s’abstenant de fournir le moindre
élément sur la nature et la forme des me-
sures pouvant être adoptées, cette réforme
ouvre un vaste champ de réflexion… ■
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