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Avant-propos 

Cet ouvrage est né de réflexions à propos d'événements qui se 
déroulent sous nos yeux et qui sont rapportés quotidiennement par  la 
presse. Les travaux de recherche, qui ont permis sa rédaction ont été 
soutenus par un grand nombre de personnes à qui je transmets ici 
l'expression de ma profonde gratitude. 

Je tiens d'abord à remercier Daniel Vitry qui, en sa qualité de 
directeur de thèse, m'a prodigué ses encouragements et ses conseils, 
ainsi que Jean-François Daigne qui, en créant un séminaire spécialisé 
à l'Institut de Haute Finance, m'a donné l'idée de le réaliser. Merci 
également à mes collègues de l ' I H F I  qui ont participé aux approfon- 
dissements indispensables, en particulier Gilles Lambert, Monique 
Chanteur, Roger Dornier, Pascal Dupin de Saint-Cyr et Philippe 
de Flers. 

Par  ailleurs, plusieurs acteurs d'OPA m'ont éclairé sur le sujet 
et m'ont incité à le traiter d'une façon vivante. Que Pierre Lenfant, 
qui a longtemps dirigé le service de l'information de la Commission 
des Opérations de Bourse, Gérard Pélisson, co-président du groupe 
ACCOR, Christian Laubie, administrateur et directeur général des 
affaires financières de BSN, Alain Legrand, ex-président-directeur 
général de Bénédictine SA, Pierre Domenech, président du Journal 
des Finances, Jacques Theveneau, premier fondé de pouvoir à la 
Direction centrale des affaires financières et industrielles du Crédit 
lyonnais, soient ici remerciés pour le temps et la documentation qu'ils 
ont bien voulu me fournir. 

A Sylvie Paoly qui, jour après jour, version après version, a assuré 
avec bonne humeur et compétence le déchiffrage de mon manuscrit et 
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la présentation dactylographiée, je tiens à exprimer ma profonde 
gratitude. 

Ma reconnaissance va également à tous ceux de mon entourage 
qui m'ont encouragé, éclairé, et dont les avis m'ont été très utiles, ainsi 
qu'à la Société Copernique dont le support m'a été indispensable. 

Je souhaite, enfin, que mes lecteurs trouvent dans cette étude la 
réponse aux incertitudes qu'ils pouvaient ressentir face au développe- 
ment des OPA en France, et qu'ils aient plaisir à le lire. 

Comme il n'y a rien de plus immuable que le changement, je précise 
que la rédaction de ce texte a été terminée le 23 février 1990. 
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Introduction 

1. Le contex te  général  des fus ions-acquis i t ions  
La croissance  des en t repr i ses  

L'essor commercial et financier des pays d'Europe, au XVI siècle, 
a préparé le développement des manufactures, au XVIII Ainsi s'est 
créé un système fondé sur l'entreprise, l'investissement et la 
recherche du profit : le système capitaliste. 

Dans un tel univers, après les Européens, les Américains ont à 
la fois développé les industries, rationalisé le travail à la suite de 
Taylor, mis en place les moyens pour permettre à leurs firmes de 
croître et de le faire savoir. 

Le capitalisme commercial et financier a permis la création des 
premières sociétés par actions (Corporations), dans l'Angleterre du 
XVI siècle. Elles ont provoqué l'essor industriel d'abord dans ce 
pays grâce au soutien qu'elles ont apporté aux inventions tech- 
niques dans l'industrie textile (navette volante de Kay en 1733, 
métier à tisser de Cartwright en 1795), dans l'industrie métallurgique 
(traitement du fer au coke de Darby, procédé de « puddlage » inventé 
par Corty en 1784), dans le domaine des forces motrices (machine 
à vapeur de Watt en 1769), puis au XIX siècle en Europe grâce à 
de nouvelles séries d'innovations : les chemins de fer à partir de 1840, 
l'électricité à partir de 1890, puis la chimie, l'industrie automo- 
bile, e t c .  

1. Raymond Barre, Economie politique, « Thémis », t. I, p. 67. 
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L ' E u r o p e  é t a i t  a l o r s  à  s o n  a p o g é e .  L a  C i t y  d e  L o n d r e s  f o u r -  

n i s s a i t  d e s  c a p i t a u x  a u  m o n d e  e n t i e r .  L a  b a n q u e  M o n t a g u  d é t e r -  

m i n a i t  e l l e - m ê m e  l e  c o u r s  d e  l ' o r .  A  p a r t i r  d e  1 8 7 0 ,  l ' A l l e m a g n e  a  

p r o g r e s s é  p l u s  r a p i d e m e n t  m ê m e  q u e  l ' A n g l e t e r r e ,  d a n s  d e  n o m b r e u x  

d o m a i n e s  ( p o p u l a t i o n ,  p r o d u c t i o n  d e  c h a r b o n ,  f l o t t e ,  c o m m e r c e  

e x t é r i e u r ) ,  r e n f o r ç a n t  e n c o r e  l ' h é g é m o n i e  d e  l ' E u r o p e .  L e  f r a n c - o r  

é t a i t  e n c o r e ,  a v e c  l a  l i v r e ,  l a  m o n n a i e  d e  r é f é r e n c e  d u  m a r c h é  e n t i e r .  

P u i s  s u r g i r e n t  d e u x  n o u v e a u x  p a y s  c a p i t a l i s t e s  : l e s  E t a t s - U n i s ,  

q u i  d é p a s s è r e n t ,  à  p a r t i r  d e  1 8 8 5 ,  l a  p r o d u c t i o n  i n d u s t r i e l l e  d e  l a  

G r a n d e - B r e t a g n e ,  e t  l e  J a p o n  d e  l ' è r e  M e i j i  q u i  s ' o u v r i t  à  l ' i n f l u e n c e  

o c c i d e n t a l e  e t  d e v i n t  l e  p r e m i e r  p a y s  i n d u s t r i e l  d ' A s i e .  

L ' e x p l o s i o n  d e s  m o y e n s  f i n a n c i e r s  

C e t t e  c r o i s s a n c e  n ' a  p u  s e  f a i r e  s a n s  l ' a p p u i  p e r m a n e n t  d e s  é t a -  

b l i s s e m e n t s  f i n a n c i e r s  q u i  o n t  s u  é l a b o r e r ,  p u i s  m e t t r e  e n  œ u v r e ,  

l e s  m o y e n s  n é c e s s a i r e s  a u  d é v e l o p p e m e n t  i n d u s t r i e l  ; i l s  o n t  s u  

i n n o v e r  q u a n d  i l  l e  f a l l a i t  e t  o n t  s o u v e n t  é t é  l e s  i n i t i a t e u r s  d e s  

m o u v e m e n t s  d e s  e n t r e p r i s e s ,  l e s  r a p p r o c h a n t ,  l e s  a i d a n t  à  v i v r e  e t  

m ê m e ,  p a r f o i s ,  l e s  l a i s s a n t  d o r m i r  o u  m o u r i r ,  i n v e n t a n t  l e s  m o y e n s  

d e  r è g l e m e n t  a p p r o p r i é s  e n  p a s s a n t  d e  l a  p i è c e  d e  m é t a l  a u  p a p i e r  

m o n n a i e  e t  à  l a  m o n n a i e  f i d u c i a i r e ,  i n v e n t a n t  l e s  p r o d u i t s  p o u r  l e  

f i n a n c e m e n t .  D e s  h o m m e s  d e  g é n i e  o n t  e x e r c é ,  d a n s  l ' o m b r e  d e  

l e u r  b a n q u e ,  u n e  i n f l u e n c e  c o n s i d é r a b l e  s u r  l ' é c o n o m i e  e t  o n t  p e r m i s  

d ' a r r i v e r  à  l ' e x p a n s i o n  e t  a u x  e x p l o s i o n s  q u e  n o u s  c o n n a i s s o n s  

a c t u e l l e m e n t .  D e s  h o m m e s  c o m m e  S i g m u n d  W a r b u r g  o u  A n d r é  

M e y e r ,  d e s  b a n q u e s  c o m m e  L e h m a n  B r o t h e r s .  P a r i b a s  o u  S u e z ,  e n  

s o n t  l ' i l l u s t r a t i o n  p a r  l ' a u d a c e  e t  l a  s û r e t é  d e  j u g e m e n t  q u ' i l s  o n t  

s u  m o n t r e r ,  s o u v e n t  e n  a v a n c e  s u r  l e u r s  c o n t e m p o r a i n s .  

L e s  f i n a n c i e r s  o n t  s o u t e n u  l e  c o m m e r c e  a u  M o y e n  A g e ,  e n g r a n -  

g e a n t  p r o f i t s  e t  c o m m i s s i o n s  à  u n e  é p o q u e  o ù  l e  p r ê t  a v e c  i n t é r ê t  

é t a i t  p r o h i b é  p a r  l a  r e l i g i o n  c h r é t i e n n e .  P u i s ,  i l s  o n t  a c c o m p a g n é  

l ' i n d u s t r i e  d è s  l e  X V I I I  s i è c l e ,  d ' a b o r d  e n  A n g l e t e r r e ,  p u i s  e n  E u r o p e  

e t  a u x  E t a t s - U n i s .  A i n s i  l e s  b a n q u i e r s  o n t  c o m m e n c é  à  p a r t a g e r  

a v e c  l e s  e n t r e p r e n e u r s  l e u r s  r i s q u e s  i n d u s t r i e l s  t o u t  e n  v e i l l a n t  à  l a  

s é c u r i t é  d e  l e u r s  o p é r a t i o n s .  

I l s  o n t  c o m m e n c é  à  p r e n d r e ,  e u x - m ê m e s  d i r e c t e m e n t ,  d e s  p a r t i -  

c i p a t i o n s  c h e z  l e u r s  c l i e n t s .  C ' e s t  l ' a v è n e m e n t  d e s  b a n q u e s  d ' i n v e s -  

t i s s e m e n t s  e n  A n g l e t e r r e  p u i s  a u x  E t a t s - U n i s ,  o u  d e s  b a n q u e s  d i t e s  

d ' a f f a i r e s  e n  F r a n c e  o ù  l e s  b a n q u e s  s o n t  p l u s  p o l y  v a l e n t e s  q u e  d a n s  
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l e s  p a y s  a n g l o - s a x o n s .  L e  b u t  d e  c e s  p a r t i c i p a t i o n s  é t a i t  l a  p l u s -  

v a l u e  à  m o y e n  t e r m e .  

L e  s y s t è m e  s ' e s t  e n c o r e  s p é c i a l i s é  e t  a  f a i t  a p p a r a î t r e ,  a u  m i l i e u  

d u  X X  s i è c l e ,  l e s  p r e m i è r e s  s o c i é t é s  d e  c a p i t a l - r i s q u e ,  p u i s  d e  c a p i t a l -  

d é v e l o p p e m e n t  d o n t  l e  r ô l e ,  n o t a m m e n t  d a n s  l e s  p a y s  a n g l o - s a x o n s ,  

e s t  d ' a p p o r t e r  u n  f i n a n c e m e n t  a d a p t é  à  d e s  s o c i é t é s  q u i  s e  c r é e n t  

o u  q u i  o n t  b e s o i n  d ' u n  c h a n g e m e n t  d e  d i m e n s i o n .  

C e s  é t a b l i s s e m e n t s  o n t  a i n s i  a c q u i s  u n e  b o n n e  c o n n a i s s a n c e ,  

d ' a b o r d ,  d e s  s e c t e u r s  d e  p o i n t e s  e t ,  p e u  à  p e u ,  d e  t o u t e  l ' i n d u s t r i e  

p a r  l e  b i a i s  d e  l e u r s  c l i e n t s  e t  d e s  t i e r s  q u i  g r a v i t e n t  a u t o u r  d ' e u x .  

I l s  o n t  m a i n t e n a n t ,  d a n s  l e u r s  é q u i p e s ,  d e s  s p é c i a l i s t e s  s e c t o r i e l s  

d e s  m é t i e r s  q u ' i l s  s o u h a i t e n t  s o u t e n i r .  

C e t  e n s e m b l e  d ' e x p e r t i s e s  d a n s  l e s  d o m a i n e s  f i n a n c i e r s  e t  i n d u s -  

t r i e l s  a  p e r m i s ,  a u x  g r a n d e s  b a n q u e s  d ' i n v e s t i s s e m e n t s  o u  d ' a f f a i r e s ,  

d e s  m o n t a g e s  d e  p l u s  e n  p l u s  s o p h i s t i q u é s  r e n d a n t  p o s s i b l e  l e  r a p -  

p r o c h e m e n t  d e  s o c i é t é s  d e  t a i l l e  d e  p l u s  e n  p l u s  g r a n d e ,  d e s  r e g r o u -  

p e m e n t s  d ' e n t r e p r i s e s  a u p a r a v a n t  c o n c u r r e n t e s ,  d e s  f u s i o n s  d ' e n t i t é s  

c o m p l é m e n t a i r e s ,  e t  d o n c  l e  r e n f o r c e m e n t  d e s  f i r m e s  l e s  p l u s  p e r -  

f o r m a n t e s ,  a s s u r a n t  a i n s i  l e u r  c r o i s s a n c e .  

C ' e s t  d a n s  c e  c o n t e x t e  d e  c r o i s s a n c e  e x t e r n e  q u e  s e  s o n t  d é v e -  

l o p p é e s  l e s  o f f r e s  p u b l i q u e s ,  g r â c e  à  l ' é c l o s i o n  d e  m o y e n s  d e  f i n a n -  

c e m e n t  n o u v e a u x  a u t o r i s é s ,  e t  à  l a  r é g l e m e n t a t i o n  d e  1 9 8 4 .  

D r e x e l  B u r n h a m  L a m b e r t  n e  s e r a i t  p a s  a r r i v é ,  a u  c o u r s  d e s  

a n n é e s  8 0 ,  d a n s  l e  p e l o t o n  d e  t ê t e  d e s  é t a b l i s s e m e n t s  p r a t i q u a n t  

l e s  f u s i o n s - a c q u i s i t i o n s  s i  s o n  a n c i e n  d i r e c t e u r ,  M i c h a ë l  M i l k e n ,  

n ' a v a i t  i n v e n t é  l e s  o b l i g a t i o n s  d i t e s  à  r i s q u e s  o u  d i t e s  a u s s i  o b l i -  

g a t i o n s  d e  p a c o t i l l e  ( J u n k  B o n d s )  p o u r  f i n a n c e r  l a  r e p r i s e  d e  n o m -  
b r e u s e s  s o c i é t é s  a m é r i c a i n e s .  

C e  m ê m e  t y p e  d e  f i n a n c e m e n t  a  p e r m i s  à  J i m m y  G o l d s m i t h  d e  

l a n c e r  s o n  o p é r a t i o n  s u r  BAT e n  E u r o p e .  

D ' a u t r e s  p r o d u i t s  s o n t  a p p a r u s  s u r  l e s  m a r c h é s  f i n a n c i e r s  t e l s  

q u e  l e s  f a c i l i t é s  d e  c r é d i t  à  o p t i o n s  m u l t i p l e s  (MOF) ( c r é d i t s  n o n  

c a u s é s  c o n f i r m é s  p a r  u n  p o o l  b a n c a i r e ) .  D e s  t e c h n i q u e s  n o u v e l l e s  

o n t  é t é  m i s e s  a u  p o i n t  a u x  E t a t s - U n i s  e t  i n t r o d u i t e s  d e p u i s  p e u  

e n  F r a n c e ,  t e l l e s  q u e  l e s  R e p r i s e s  d e s  E n t r e p r i s e s  p a r  l e u r s  S a l a -  

r i é s  (RES) .  

C e t t e  p r o f o n d e  m u t a t i o n  d e s  m a r c h é s  f i n a n c i e r s ,  n é e  a u s s i  d e s  

d é s é q u i l i b r e s  c o n s é c u t i f s  a u x  c h o c s  p é t r o l i e r s  e t  a u  s u r e n d e t t e m e n t  

d e s  p a y s  e n  v o i e  d e  d é v e l o p p e m e n t ,  a  i n c i t é  l e s  t r é s o r i e r s  à  o p é r e r  

à  l ' é c h e l l e  i n t e r n a t i o n a l e .  S ' e s t  a i n s i  p r o p a g é e  u n e  v a g u e  d e  d é r é -  

g l e m e n t a t i o n ,  d ' a b o r d  a u x  E t a t s - U n i s ,  p u i s  a u  J a p o n ,  e n  A n g l e t e r r e  
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et en France,  cont r ibuant ,  dans  notre  pays, à unifier le marché des 
cap i taux  alors qu'il  existait ,  t radi t ionnel lement ,  trois marchés cloi- 
sonnés : monétaire,  hypothécaire  et  des valeurs mobilières, substi- 
t u a n t  aux  contraintes  réglementaires des techniques de régulat ion 
du marché et p e r m e t t a n t  ainsi de créer des ins t ruments  de finan- 
cement  nouveaux  et modernes. 

Cette plus grande liberté d'accès à tous les marchés de l ' a rgent  
a également obligé les banques  à changer de métier  et à se servir 
de leurs expertises sectorielles. A l'origine, dispensatrices de crédit, 
elles ont  dû  in tervenir  sur les marchés,  mais sur tou t  développer 
leur rôle de conseillers financiers de leurs clients et leur proposer 
des montages  financiers innovants .  

Elles ont  dû  s ' impliquer  dans les rouages économiques et faire 
preuve d ' imaginat ion  créatrice, t rouver  de nouveaux  produits ,  de 
nouveaux  marchés,  de nouveaux  clients. 

Le changement des mentalités 

De leur côté, les chefs d 'entreprises ont  évolué. A l ' industr ie  et 
à l 'agr icul ture  tradit ionnelle,  s 'est  adjointe  une catégorie de plus en 
plus impor tan te ,  celle des services (le tertiaire),  les « indirectement  
productifs  ». Au débu t  de l 'ère industrielle, la technique primait ,  
les produi ts  nouveaux  se vendaient  sans grand effort commercial.  
Le chef d 'entreprise  était ,  avec, éventuel lement ,  sa famille, géné- 
ra lement  propriétaire de son bien de production.  

Le développement  de firmes de plus en plus nombreuses sur le 
marché a  créé la concurrence, et les a obligées à se démarquer  les 
unes des autres et à faire connaître au public leurs différences. Elles 
ont  développé leurs équipes commerciales. Elles ont  eu une politique 
de prix, de remises. Elles ont  défini leur clientèle, essayé d'élargir 
leur image pa r  la publicité. Après l'ère des entrepreneurs  industriels, 
étai t  venue celle des entrepreneurs  « commerciaux ». 

Mais l 'accroissement de la concurrence a, peu à peu, érodé la 
marge des sociétés qui n 'ava ien t  pu sortir de la spirale en lançant  
des produi ts  innovants  avec une marge retrouvée. Il a fallu faire 
des économies, contrôler les coûts, maîtr iser  les stocks, calculer la renta- 
bilité de l ' investissement.  Ce fut  l 'ère des entrepreneurs  « financiers ». 

Après l'ère des entrepreneurs  « financiers », vint  enfin celle des 
entrepreneurs  « communicateurs  ». On ne vend plus le produit ,  le 
capital, l ' investissement de l 'entreprise,  mais son image. 
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Mais qui possède vra iment  l 'entreprise ? 
De propriétaires,  les chefs d 'entreprises sont  devenus salariés 

d 'actionnaires plus ou moins dispersés et lointains. 
Pa r  de nouvelles dispositions légales ( intéressement en 1 9 5 9  

p a r t i c i p a t i o n  e n  1 9 6 7  o p t i o n s  d e  s o u s c r i p t i o n  d ' a c t i o n s  e n  1 9 7 0  

Reprise des Entreprises par les Salariés (RES) en 1 9 8 4  les salariés, 
et donc les dirigeants, ont pu accéder à nouveau au capital. 

Certains créateurs, ne disposant pas toujours des capitaux néces- 
saires à leur entreprise, ont été conseillés par des organismes spécia- 
lisés, souvent récemment implantés et ils ont pu mettre leur projet 
en œuvre grâce à des montages juridiques, financiers, fiscaux, 
inconnus ou, en tout cas, inusités dans le passé, comme les finan- 
cements mezzanine et les cascades de holdings. Les champions 
récents en sont Jean-Luc Lagardère, Vincent Bollore, Bernard 
Arnault. Mais lorsque l'on découvre l'écheveau de participations 
croisées du Groupe V ictoire, assailli en 1989 par la Compagnie 
financière de Suez, on voit que la somme de plusieurs minorités 
peut fournir le contrôle d'une société. 

Pour passer de l'entreprise du XIX siècle, propriété d'un seul 
individu, technique, monopolistique, apportant un produit nouveau 
à un marché demandeur et solvable, à l'entreprise actuelle qui 
comporte de nombreux actionnaires, où les dirigeants participent 
peu aux dividendes, où les techniques deviennent souvent très 
sophistiquées, où la concurrence est active, où le marché est souvent 
saturé et où la demande est souvent satisfaite par le crédit, il a 
fallu changer et la mentalité et l'ordre des valeurs. Le public, de 
plus en plus demandeur, le « client-roi », l 'Etat, veulent être informés. 
Les médias et les intermédiaires spécialisés les leur ont fourni, 
créant ainsi de nouveaux métiers inconnus au début du XX siècle. 

Ces transformations, progressives, ont amené les chefs d'entre- 
prise à remodeler leur société pour l'adapter au monde actuel. 
L'accroissement de leurs résultats les a poussés à augmenter la 
taille de leur investissement pour faire croître leurs ventes et assurer 
leur croissance. 

Puis ils ont compris qu'il coûtait parfois moins cher d'acheter 
une entreprise d'occasion, mais déjà en état de marche, que d'en 

2. Ordonnance n° 59126 du 7 janvier  1959. 
3. Ordonnance n° 67693 du 17 août  1967. 
4. Loi du 31 décembre 1970. 
5. Loi du 9 juillet 1984. 
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c r é e r  u n e  d e  t o u t e s  p i è c e s  o u  d e  l a n c e r  d e s  p r o d u i t s  n o u v e a u x  a v e c  
l a  l e u r .  

C ' e s t  d a n s  c e  c a d r e  g l o b a l  d ' é v o l u t i o n s  q u ' e s t  a p p a r u ,  c e s  d e r -  

n i è r e s  a n n é e s ,  l e  p h é n o m è n e  d e s  O f f r e s  p u b l i q u e s  d ' A c h a t  (OPA) o u  

d ' E c h a n g e  ( O P E )  q u i  s o n t  u n  d e s  v e c t e u r s  p r i v i l é g i é s  d e  l a  c r o i s s a n c e  
e x t e r n e .  

L ' é v o l u t i o n  d e p u i s  v i n g t  a n s  

J u s q u ' a u  d é b u t  d e s  a n n é e s  6 0 ,  s e u l e s  l e s  t r è s  g r a n d e s  s o c i é t é s  

f a i s a i e n t  a p p e l  p u b l i c  à  l ' é p a r g n e .  L e s  a u g m e n t a t i o n s  d e  c a p i t a l  

a v e c  a p p o r t  d e  f o n d s  p r o p r e s  é t a i e n t  t r è s  l i m i t é e s  e t  s u r t o u t  l e  

b e s o i n  é c o n o m i q u e  d e  p r i s e  d e  c o n t r ô l e  d ' u n e  a u t r e  s o c i é t é  s e m b l a i t  

p r a t i q u e m e n t  i n c o n c e v a b l e .  C e r t a i n s  g r a n d s  g r o u p e s  f a i s a i e n t  p a r f o i s  

é v o l u e r  l e u r s  s t r u c t u r e s  f i n a n c i è r e s  m a i s  c e l a  s e  t r a i t a i t  h o r s  b o u r s e ,  

d i s c r è t e m e n t ,  e n t r e  u n  p e t i t  n o m b r e  d e  p a r t i c i p a n t s  i n i t i é s ,  l o i n  d e  

l a  p r e s s e  e t  d e s  p e t i t s  a c t i o n n a i r e s  d o n t  l ' i n f o r m a t i o n  é t a i t  r é d u i t e  

a u  s t r i c t  m i n i m u m  l é g a l .  

L a  p r e m i è r e  o f f r e  p u b l i q u e  r é p e r t o r i é e  e n  F r a n c e  a  é t é ,  e n  1 9 6 0 ,  

u n e  O f f r e  p u b l i q u e  d ' E c h a n g e  ( O P E )  d e  l a  C o m p a g n i e  f r a n ç a i s e  d e s  

P é t r o l e s  s u r  l ' O m n i u m  f r a n ç a i s  d e s  P é t r o l e s .  

L a  s e c o n d e ,  e n  1 9 6 4 ,  f u t  u n e  r e t o m b é e  d e  l ' O f f r e  p u b l i q u e  

d ' A c h a t  (OPA) l a n c é e  a u x  E t a t s - U n i s  s u r  l e s  t i t r e s  d e  l a  S o c i é t é  

F r a n c o - W y o m i n g  O i l  C o m p a n y ,  c o t é e  à  l a  B o u r s e  d e  P a r i s  e t  d é t e n u e  

e n  m a j o r i t é  p a r  d e s  F r a n ç a i s ,  m a i s  d o n t  l e  s i è g e  s o c i a l  e t  l ' a c t i v i t é  

s e  t r o u v a i e n t  e n  A m é r i q u e  d u  N o r d .  

U n  e m b r y o n  d e  r é g l e m e n t a t i o n  i n t e r v i n t  e n  1 9 6 6  a i n s i  q u e  

d e u x  OPA,  l ' u n e  d e  f e r m e t u r e  d e  l a  p a r t  d e  l ' a c t i o n n a i r e  q u i  d é t e n a i t  

d é j à  l a  m a j o r i t é  d u  c a p i t a l  d e  S i m c a ,  l ' a u t r e  d e  S a i n t - F r è r e s  s u r  

4 0  %  d u  c a p i t a l  d e s  C o m p t o i r s  l i n i e r s .  

E n  1 9 6 7 ,  i l  y  e u t  7  OPA d o n t  d e u x  h o s t i l e s ,  l e s  p r e m i è r e s  d e  

n o t r e  h i s t o i r e  q u i  n ' a b o u t i r e n t  p a s  c e t t e  a n n é e  l à  ( B e g h i n  s u r  R a f f i -  

n e r i e s  S a y  e t  C o m p a g n i e  f i n a n c i è r e  d e  S u e z  s u r  l a  C o m p a g n i e  d e  

N a v i g a t i o n  m i x t e ) .  

1 9 6 8  v i t ,  s u r  1 0  OPA,  a p p a r a î t r e  l e  p r e m i e r  g r a n d  c o m b a t  b o u r s i e r  

f r a n ç a i s  : BSN c o n t r e  l a  C o m p a g n i e  S a i n t - G o b a i n ,  o u  p l u s  e x a c t e m e n t  

A n t o i n e  R i b o u d  c o n t r e  l a  t r i c e n t e n a i r e  m a n u f a c t u r e  r o y a l e  d e  S a i n t -  

G o b a i n ,  a u x  y e u x  d u  p u b l i c  f r a p p é  p a r  l ' i n c o n g r u i t é  d e  c e t t e  b a t a i l l e  

q u i ,  d ' a i l l e u r s ,  a v o r t a .  N i  l e s  a c t i o n n a i r e s ,  n i  l e s  d i r i g e a n t s  d e  S a i n t -  

G o b a i n  n ' a p p a r u r e n t .  C ' é t a i t  l ' i n s t i t u t i o n  q u i  é t a i t  v i s é e  p a r  c e l u i  
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q u i  é t a i t  p r é s e n t é  c o m m e  u n  p a r v e n u  a r r i v i s t e ,  d o n c  i n a p t e  à  d i r i g e r  

u n  g r a n d  g r o u p e .  

E n  1 9 6 9 ,  e u r e n t  l i e u  1 OPE  e t  8  OPA,  d o n t  l a  s e c o n d e  b a t a i l l e  

b o u r s i è r e ,  e t  l a  p r e m i è r e  i n t e r v e n t i o n  d e s  p o u v o i r s  p u b l i c s .  L a  

S o c i é t é  d e s  L a i t s  i n d u s t r i e l s ,  f i l i a l e  d e  P e r r i e r - S a p i e m ,  o f f r i t  d ' a c h e t e r  

à  3 1 0  F  2 5 0  0 0 0  a c t i o n s  d e  C e n v r a i n .  L e s  F r o m a g e r i e s  B e l  j o u è r e n t  

l e  c h e v a l i e r  b l a n c  a v e c  l ' a i d e  d e  S u e z  e t  a t t a q u è r e n t  P e r r i e r  e n  

B o u r s e ,  c e  q u i  p r o v o q u a  l ' i n t e r v e n t i o n  d u  m i n i s t è r e  d e  l ' A g r i c u l t u r e  

e t  u n  c o m p r o m i s  i m p o s é  a u x  p r o t a g o n i s t e s .  P e r s o n n e  n e  s ' é t a i t  

p r é o c c u p é  d e s  a c t i o n n a i r e s  p o u r t a n t  i n f o r m é s  p a r  l a  p r e s s e .  

E n  1 9 7 0 ,  7 OPA e t  5  O P E ,  c e  q u i  p o r t a i t  l e u r  t o t a l  r e s p e c t i v e m e n t  

à  3 0  OPA e t  7  OPE d e p u i s  1 9 6 6 .  L e s  c o m b a t s  s u r  S a i n t - G o b a i n  e t  

G e n v r a i n  f i r e n t  r e s s e n t i r  l ' i n s u f f i s a n c e  d e s  r é g l e m e n t a t i o n s  e t  l e  

m a n q u e  d ' i n f o r m a t i o n  d e s  a c t i o n n a i r e s .  

E n  1 9 7 1 ,  9  OPA e t  8  OPE,  d o n t  c e l l e  d e  S a i n t - G o b a i n  s u r  4  s o c i é t é s  

c o n j o i n t e m e n t .  

E n  1 9 7 2 ,  3 8  OPA e t  OPE s u r  d e s  s o c i é t é s  c o t é e s  e t ,  p o u r  l a  p r e -  

m i è r e  f o i s ,  u n e  OPA s u r  u n e  s o c i é t é  n o n  c o t é e .  L a  S o c i é t é  d e s  D o c k s  

r é m o i s  a v a i t  l a n c é  u n e  OPA s u r  l a  S o c i é t é  f r a n ç a i s e  d e  S u p e r m a r c h é ,  

à  l ' é p o q u e  n o n  c o t é e .  L e s  c o n t e n t i e u x  q u i  e n  d é c o u l è r e n t  a b o u t i r e n t ,  

e n  1 9 7 7  s e u l e m e n t ,  à  l a  c o n c l u s i o n  q u e  l a  p r o c é d u r e  d e s  O P A / O P E  

p o u v a i t  s ' a p p l i q u e r  a u x  s o c i é t é s  n o n  c o t é e s .  

E n  1 9 7 3 ,  é g a l e m e n t  3 8  OPA e t  OPE d o n t  u n e  h o s t i l e ,  c e l l e  

d e  M o e t - H e n n e s s y  s u r  l e s  C h a m p a g n e s  P o m m e r y  e t  G r e n o  q u i  

n ' a b o u t i t  p a s .  

E n  1 9 7 4 ,  2 5  OPA e t  OPE,  d o n t  u n e  i n a m i c a l e  q u i  é c h o u a  e n  r a i s o n  

d e  l ' o p p o s i t i o n  d e  l a  C o m m i s s i o n  d e s  C o m m u n a u t é s  e u r o p é e n n e s ,  

l ' O P E  l a n c é e  p a r  D e n a i n  N o r d - E s t  L o n g w y  ( D N E L )  s u r  l a  S o c i é t é  

M a r i n e  F i r m i n y  d o n t  l a  S o c i é t é  S c h n e i d e r  é t a i t  l e  p r i n c i p a l  a c t i o n -  

n a i r e .  L a  C o m m i s s i o n  d e s  C o m m u n a u t é s  e u r o p é e n n e s  a u t o r i s a  l e s  

a c c o r d s  i n t e r v e n u s  e n t r e  CLIF ( d u  g r o u p e  d e  W e n d e l )  e t  S c h n e i d e r ,  

e t  l i m i t a  l a  p a r t i c i p a t i o n  d e  D N E L  d a n s  M a r i n e  F i r m i n y  à  u n  m a x i -  

m u m  d e  2 0  % .  

E n  1 9 7 5 ,  i l  y  e u t  1 9  o p é r a t i o n s  ; 3 7  e n  1 9 7 6  ; 2 4  e n  1 9 7 7 ,  d o n t  

l ' O P A  é m i s e  l e  8  j u i n  1 9 7 7  p a r  l a  S o c i é t é  n a v a l e  C h a r g e u r s  D e l m a s -  

V i e l j e u x  (SNCDV) s u r  l e s  a c t i o n s  c o m p o s a n t  l e  c a p i t a l  d e  l a  C o m p a -  

g n i e  d e  N a v i g a t i o n  m i x t e  (CNM).  C e  c o m b a t  e n t r a î n a  l a  r é f o r m e  

d e  1 9 7 8  q u i  m i t  e n  p l a c e  u n e  p r o c é d u r e  d e  s u r e n c h è r e  a u t o m a t i q u e  

e t  o b l i g a t o i r e  l o r s q u e  l e s  c o u r s  e x c è d e n t  d e  5 %  c e u x  d e  l ' o f f r e  e t  

i n s t i t u a  l '  « o f f r e  c o n c u r r e n t e  », v é r i t a b l e  p r o c é d u r e  d e  c o n t e s t a t i o n .  

I l  f u t  a u s s i  l e  p o i n t  d e  d é p a r t  d e  l a  p r i s e  d e  c o n s c i e n c e  d e s  e f f e t s  
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n o c i f s  d e  l ' a u t o c o n t r ô l e  q u i  f u t  r e s t r e i n t  p a r  l a  l o i  d u  1 2  j u i l l e t  1 9 8 5 .  

E n  1 9 7 8 ,  i l  y  e u t  2 8  o p é r a t i o n s ,  1 3  e n  1 9 7 9 ,  1 6  e n  1 9 8 0 ,  8  e n  1 9 8 1 ,  

9  e n  1 9 8 2 ,  8  e n  1 9 8 3 ,  5  e n  1 9 8 4 ,  e t  1 3  e n  1 9 8 5 ,  d o n t  c e l l e  s u r  l a  

P r o v i d e n c e  q u i  a l l a i t  s e r v i r  d e  c a t a l y s e u r  à  l a  r é f o r m e  d e  1 9 8 6 .  

C ' é t a i t  d é j à  u n  c o m b a t  e n t r e  C l a u d e  B e b e a r  d u  g r o u p e  AXA e t  

B e r n a r d  P a g e z y  d e  l a  C o m p a g n i e  d u  M i d i  a v e c  P a r i b a s  c o m m e  
a r b i t r e .  

1 3  o p é r a t i o n s  s e  d é r o u l è r e n t  e n  1 9 8 6  d o n t  d e u x  s o n t  s i g n i f i c a -  

t i v e s .  D ' a b o r d ,  l e  c o m b a t  q u i  o p p o s a  l e s  g r o u p e s  C e r u s - P e c h e l b r o n n  

e t  G é n é r a l e  o c c i d e n t a l e  p o u r  l e  C o n t r ô l e  d e s  P r e s s e s  d e  l a  C i t é .  

P u i s  l ' a f f a i r e  L e s i e u r  d a n s  l a q u e l l e  S a i n t - L o u i s  B o u c h o n  a c q u i t  

1 3  %  d u  c a p i t a l  d e  L e s i e u r ,  p a r  a c h a t  d ' a c t i o n s  s u r  l e  m a r c h é ,  l a  

v e i l l e  d u  j o u r  o ù  é t a i t  d é p o s é  s o n  p r o j e t  d ' O P E .  
1 9 8 6  f u t  l ' a n n é e  d ' u n e  r é f o r m e  d u  c o d e  d e s  OPA. 

A p r è s  9  o p é r a t i o n s  e n  1 9 8 7 ,  1 9 8 8  a  é t é  q u a l i f i é e  d ' a n n é e  d u  

« b i g - b a n g  d u  m a r c h é  d e s  f u s i o n s  e t  a c q u i s i t i o n s  » p a r  H u b e r t  

W e y d e r t .  I l  y  e u t  2 4  OPA d o n t  6  s i m p l i f i é e s  e t  1 4  OPE  d o n t  4  OPA-OPE.  

s a n s  c o m p t e r  l e s  o f f r e s  c o n c u r r e n t e s  n i  l e s  s u r e n c h è r e s ,  r e p r é s e n t a n t  

u n  m o n t a n t  g l o b a l  e s t i m é  à  4 0  m i l l i a r d s  d e  f r a n c s .  

A  c e s  c h i f f r e s ,  s ' a j o u t e n t  4 8  o p é r a t i o n s  d e  c e s s i o n  d e  b l o c s  d e  

c o n t r ô l e  ( a u t a n t  q u ' e n  1 9 8 7 )  e t  2 6  OPA e t  1 OPE l a n c é e s  p a r  d e s  

s o c i é t é s  f r a n ç a i s e s  s u r  d e s  s o c i é t é s  d o m i c i l i é e s  à  l ' é t r a n g e r .  

A p r è s  l e  k r a c h  b o u r s i e r  d u  1 7  o c t o b r e  1 9 8 7 ,  l e s  i n d u s t r i e l s  o n t  

i n c o n t e s t a b l e m e n t  é t é  a t t i r é s  p a r  l a  f a i b l e s s e  d u  c o u r s  d e s  a c t i o n s  
d e s  s o c i é t é s  d a n s  l e  m o n d e .  

E n  1 9 8 9 ,  b i e n  q u e  l e  r a p p o r t  d e  l a  COB n e  s o i t  p a s  e n c o r e  p a r u .  

o n  p e u t  d é n o m b r e r  2 0  OPA d o n t  9  s i m p l i f i é e s ,  3  O P A / O P E  e t  1 0  O P E  

L e  d é v e l o p p e m e n t  d e s  OPA e s t  d û  à  l a  n é c e s s i t é  c r o i s s a n t e  d e  

r e d é p l o i e m e n t  i n d u s t r i e l  d e  c e r t a i n s  s e c t e u r s  d a n s  l a  p e r s p e c t i v e  d e  

l ' a c t e  u n i q u e  e u r o p é e n ,  à  u n e  a t t i t u d e  p l u s  l i b é r a l e  d e  l ' E t a t  e t  à  

u n e  m o i n d r e  r é t i c e n c e  d e s  F r a n ç a i s  p o u r  c e s  o p é r a t i o n s .  E n  1 9 8 8 ,  

5 OPA e t  4  OPE d é p a s s e n t  l e  m i l l i a r d  d e  f r a n c s  ( T é l é m é c a n i q u e -  

S c h n e i d e r  8 , 4  m i l l i a r d s  d e  f r a n c s  ; D a r t y - F i n a n c i è r e  D a r t y  6 , 7  ; 

M a r t e l l - S e a g r a m  4 , 5  ; E p é d a - B e r t r a n d - F a u r e  G e f i n a  2 , 5  ; B é n é -  

d i c t i n e - M a r t i n i  R o s s i  1 , 1  p o u r  l e s  OPA,  e t  p o u r  l e s  OPE : L u c i a -  

O l i p a r  2 , 5  ; I m m e u b l e  d e  l a  P l a i n e  M o n c e a u  - C o m p a g n i e  d u  M i d i  

2 , 2  ; O P F I  P a r i b a s  - C o m p a g n i e  f i n a n c i è r e  d e  P a r i b a s  1,1 ; S e m a -  

M e t r a  - CAP G r o u p  1) .  

6. Sources diverses : Bulletin de la COB, août 1989 ; Option Finance, janvier 1990. 
V oir liste ci-dessous. 
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Tableau statistique des OPA en France 
de 1966 à 1986 

Au total, la valeur des OPA françaises de 1988 s'élève à 52,6 mil- 
liards de francs dont la moitié porte sur des OPA franco-françaises, 
18 milliards de francs sur des OPA de France sur l'étranger et 8 mil- 
liards de francs sur des OPA de l'étranger en F r a n c e  

La prime moyenne payée par rapport au dernier cours de bourse 
s'est élevée à 33 % contre 29 % en 1987. Les actionnaires de Martell 
ont vu les cours de leur action s'envoler au fur et à mesure des 

surenchères. Le poids des salariés et de la presse est apparu dans 
l'OPA sur Télémécanique. 

De 1966 à 1985, la répartition des catégories d'OPA a été la 
suivante : 59 % pour fermer le capital, 26 % pour prendre le 
contrôle, 13 % pour renforcer le contrôle et seulement 2 % pour ne 
prendre qu'une part icipat ion 

7. Compétences financières pour l'entreprise, coll. « Les enjeux de l 'entreprise ». p. 105, 
Bernard Bourigeaud, Senior partner,  Parex.  

8. Revue du Financier, n° 64, octobre 1988, art .  Bernard Raffournier, p. 49. 
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A i n s i ,  l e  p h é n o m è n e  d e s  o f f r e s  p u b l i q u e s  s ' e s t  d é v e l o p p é ,  e n  

F r a n c e ,  d ' u n e  f a ç o n  t r è s  i m p o r t a n t e ,  à  p a r t i r  d e  1 9 6 6 .  D e  1 9 6 0  

à  1 9 6 6 ,  i l  y  e u t  d e u x  o p é r a t i o n s  ; i l  y  e n  e u t  3 9  d e  1 9 6 6  à  1 9 7 0  

p u i s  1 3 8  d e  1 9 7 1  à  1 9 7 5 ,  1 1 8  d e  1 9 7 6  à  1 9 8 0  e t  4 3  d e  1 9 8 1  à  1 9 8 5 ,  

s o i t  3 4 0  o p é r a t i o n s  e n  v i n g t - c i n q  a n s ,  d é j à  1 0 1  e n  q u a t r e  a n s  d e  1 9 8 6  
à  1 9 8 9 .  

A u x  E t a t s - U n i s  e t  e n  G r a n d e - B r e t a g n e ,  à  l a  f i n  d e s  a n n é e s  6 0 ,  

o n  a  v u  d é f e r l e r  u n e  v a g u e  d e  f u s i o n s  d e s t i n é e s  à  c r é e r  d e s  c o n g l o -  

m é r a t s  m u l t i - i n d u s t r i e l s .  M a i s ,  c o n t r a i r e m e n t  à  c e  q u i  s e  p a s s e  e n  

F r a n c e ,  l e s  OPA a m é r i c a i n e s  o n t  s o u v e n t  é t é  i n a m i c a l e s .  

A i n s i ,  l e  n o m b r e  d e s  OPA e n r e g i s t r é e s  à  l a  S e c u r i t i e s  a n d  E x c h a n g e  

C o m m i s s i o n  (SEC) a  é t é  d e  4 3  e n  1 9 7 1 ,  1 0 5  e n  1 9 7 4 ,  C e t t e  v a g u e  

d e  f u s i o n s  e t  a c q u i s i t i o n s  q u i  s e c o u e  l ' é c o n o m i e  n o r d - a m é r i c a i n e  n e  

m o n t r e  a u c u n  s i g n e  d ' e s s o u f f l e m e n t  (2  8 0 0  o p é r a t i o n s  d ' u n e  v a l e u r  

d e  1 3 0  m i l l i a r d s  d e  d o l l a r s  a u x  E t a t s - U n i s  p o u r  1 9 8 6 ) .  

D e p u i s  1 9 8 3 ,  d e u x  f a c t e u r s  f a v o r i s e n t  u n e  n o u v e l l e  v a g u e  d e  

f u s i o n s  e t  a c q u i s i t i o n s  : a u x  E t a t s - U n i s ,  l e  P r i c e  E a r n i n g  R a t i o  ( P E R )  

d e s  4 0 0  a c t i o n s  d e  l ' i n d i c e  S t a n d a r d  a n d  P o o r ' s  n ' a  g u è r e  d é p a s s é  12  

a l o r s  q u ' i l  é t a i t  d e  1 7  d a n s  l e s  a n n é e s  6 0 .  D e  p l u s ,  l e s  s o c i é t é s  d i s -  

p o s e n t  d e  l i q u i d i t é s  i m p o r t a n t e s  p r o v e n a n t  d ' u n e  a u g m e n t a t i o n  d e  

l e u r  a c t i v i t é  m a i s  é g a l e m e n t  d e s  a v a n t a g e s  t i r é s  d e  l a  r é f o r m e  

f i s c a l e  d e  R o n a l d  R e a g a n  d e  1 9 8 1  ( a m o r t i s s e m e n t  a c c é l é r é ,  b a i s s e  

d e  l ' i m p ô t  s o c i é t é ) .  

S o u t e n u e  p a r  d e s  f a c t e u r s  p l u s  é c o n o m i q u e s  q u e  f i n a n c i e r s ,  e l l e  

s ' i n s c r i t  d a n s  l a  d u r é e .  E n  s ' i n t e r n a t i o n a l i s a n t ,  c e t t e  v a g u e  r e m o d è l e  

e n  p r o f o n d e u r  l e s  s t r u c t u r e s  d e  l ' é c o n o m i e  o c c i d e n t a l e .  

2 .  L e  c a d r e  r é g l e m e n t a i r e  

d e s  O P A  e t  O P E  e n  F r a n c e  

e t  d a n s  s o n  c o n t e x t e  i n t e r n a t i o n a l  

L e s  d e u x  p r e m i è r e s  o f f r e s  p u b l i q u e s  o n t  c a u s é  u n  d é b u t  d e  r é g l e -  

m e n t a t i o n  e n  1 9 6 6 .  L a  C o m m i s s i o n  d e s  O p é r a t i o n s  d e  B o u r s e  ( C O  

f u t  c r é é e  e n  1 9 6 7 .  L e s  d e u x  g r a n d e s  b a t a i l l e s  b o u r s i è r e s  d e  S a i n t -  

G o b a i n  e t  G e n v r a i n  o n t  s u s c i t é  l a  r é g l e m e n t a t i o n  d e  1 9 7 0  e t  l e  

c o m b a t  d e  l a  S o c i é t é  n a v a l e  C h a r g e u r s  D e l m a s - V i e l j e u x  s u r  l a  
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C o m p a g n i e  d e  N a v i g a t i o n  m i x t e  f u t  u n  v a s t e  s u j e t  d e  r é f l e x i o n  

p o u r  l e s  a u t o r i t é s  b o u r s i è r e s ,  q u i  a b o u t i t  à  l a  m i s e  e n  p l a c e  d e  l a  

r é g l e m e n t a t i o n  d e  1 9 7 8 .  L ' a f f a i r e  P r o v i d e n c e  e n t r a î n e  l a  r é f o r m e  

d u  C o d e  d e s  OPA e n  1 9 8 6 .  L ' i m p o r t a n c e ,  l e  n o m b r e  e t  l ' i n t e r n a -  

t i o n a l i s a t i o n  d e s  OPA a m e n è r e n t  l a  l o i  d u  2 a o û t  1 9 8 9  e t  l e  r è g l e m e n t  

d u  2 8  s e p t e m b r e  1 9 8 9 .  

L a  r é g l e m e n t a t i o n  d e  1 9 6 6  p r i t  l a  f o r m e  d ' u n  é c h a n g e  d e  l e t t r e s  

e n t r e  l e  S y n d i c  d e s  A g e n t s  d e  C h a n g e  e t  l e  m i n i s t r e  d e  l ' E c o n o m i e  

e t  d e s  F i n a n c e s .  C e t t e  p r o c é d u r e  t r è s  i n f o r m e l l e ,  q u i  n e  f i t  l ' o b j e t  

d ' a u c u n e  p u b l i c a t i o n ,  i n s t a u r a i t  l a  v é r i f i c a t i o n  d e  l ' o b j e t  d e  l ' o f f r e  

e t  l a  j u s t i f i c a t i o n  d u  p r i x ,  a i n s i  q u e  l a  p u b l i c i t é  d e s  m o d a l i t é s  d e  
l ' o f f r e  e t  s e s  r é s u l t a t s .  

L e  2 1  j a n v i e r  1 9 7 0  f u t  p u b l i é  u n  « c o d e  d e  b o n n e  c o n d u i t e  » 

é l a b o r é  s i m u l t a n é m e n t  p a r  l a  COB e t  l a  C h a m b r e  s y n d i c a l e  d e s  

A g e n t s  d e  C h a n g e ,  e t  h o m o l o g u é  p a r  l e  m i n i s t r e  d e  l ' E c o n o m i e  e t  
d e s  F i n a n c e s .  

U n  a r r ê t é  d u  1 7  f é v r i e r  1 9 7 2  i n s t i t u a i t  u n e  p r o c é d u r e  s i m p l i f i é e  

d ' a c q u i s i t i o n  d e s  a c t i o n s  d e s  m i n o r i t a i r e s ,  e n  c a s  d e  c o n t r ô l e  d ' u n e  

s o c i é t é .  U n  a r r ê t é  d u  6  m a r s  1 9 7 3  é t e n d a i t  l a  p r o c é d u r e  d e s  o f f r e s  

p u b l i q u e s  a u x  p r i s e s  d e  p a r t i c i p a t i o n  m i n o r i t a i r e s .  

A  l a  s u i t e  d ' u n  r a p p o r t  é t a b l i  p a r  d e s  r e p r é s e n t a n t s  d e  l a  D i r e c -  

t i o n  d u  T r é s o r ,  d e  l a  COB e t  d e  l a  C h a m b r e  s y n d i c a l e  d e s  A g e n t s  

d e  C h a n g e  e t  d e s  m i l i e u x  f i n a n c i e r s ,  d ' i m p o r t a n t e s  m o d i f i c a t i o n s  

f u r e n t  a p p o r t é e s  à  l a  r é g l e m e n t a t i o n  e n  1 9 7 8  : 

—  U n  a r r ê t é  d u  m i n i s t r e  d e  l ' E c o n o m i e  d u  7  a o û t  1 9 7 8  i n s t a u r e  

l e  C o m i t é  d e  S u r v e i l l a n c e  d e s  O f f r e s  p u b l i q u e s ,  a u q u e l  s ' a j o u t e n t  

d e s  d i s p o s i t i o n s  d u  r è g l e m e n t  g é n é r a l  d e  l a  C o m p a g n i e  d e s  A g e n t s  

d e  C h a n g e  d e  l a  m ê m e  d a t e  e t  d e u x  d é c i s i o n s  d e  l a  COB e n  d a t e  

d u  2 5  j u i l l e t  1 9 7 8 ,  c o n c e r n a n t  l e s  o f f r e s  p u b l i q u e s .  

—  L a  COB p u b l i a  d e u x  i n s t r u c t i o n s  r e l a t i v e s  a u x  n o t e s  d ' i n f o r -  

m a t i o n ,  l e s  5  s e p t e m b r e  e t  3 o c t o b r e  1 9 7 8 ,  e t  l e  3  o c t o b r e  1 9 7 8  u n e  

i n s t r u c t i o n  s u r  l e s  c o n d i t i o n s  d ' a p p l i c a t i o n  d e  l a  d é c i s i o n  d u  2 5  j u i l l e t .  

E n  1 9 8 6 ,  l e s  t e x t e s  s u p p r i m e n t  l e  p o u v o i r  d i s c r é t i o n n a i r e  d u  

m i n i s t r e  d e s  F i n a n c e s  d e  r e f u s e r  u n  p r o j e t  d ' o f f r e  p u b l i q u e ,  l a i s s a n t  

é t a b l i r  l e  p r i x  e t  l e  v o l u m e  d e  l a  t r a n s a c t i o n  p a r  l e  m a r c h é ,  p l u t ô t  

q u e  l a  c h a m b r e  s y n d i c a l e ,  e t  l i m i t a n t  l e  t e m p s  d e  s u s p e n s i o n  d e s  
c o t a t i o n s .  

9. Journal  Officiel du 28 janvier 1970. 
10. Amendement de plusieurs articles du règlement général de la Compagnie des Agents 

de Change public au Journal Officiel du 13 mars 1988. Publication du règlement n° 8601 
de la COB au Journal  Officiel du 16 mars 1986. 
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L e s  t e x t e s  f o n d a m e n t a u x ,  r e l a t i f s  a u x  o f f r e s  p u b l i q u e s ,  s o n t  

d o n c  l e  r è g l e m e n t  g é n é r a l  d e  l a  C o m m i s s i o n  d e s  A g e n t s  d e  C h a n g e  

( a r t .  1 7 8  à  2 0 0 )  e t  l a  d é c i s i o n  g é n é r a l e  d e  l a  COB d u  2 5  j u i l l e t  1 9 7 8  

m o d i f i é e  p a r  l e  r è g l e m e n t  n °  8 6 0 1  d u  1 3  m a r s  1 9 8 6 .  

L e  2 1  a v r i l  1 9 8 8 ,  d e u x  a r r ê t é s  s o n t  p u b l i é s  : l ' u n  h o m o l o g u e  

l ' a n c i e n  r è g l e m e n t  d e  l a  C o m p a g n i e  d e s  A g e n t s  d e  C h a n g e  c o m m e  

r è g l e m e n t  d u  C o n s e i l  d e s  B o u r s e s  d e  V a l e u r  (CBV) ,  l ' a u t r e  f a i t  p r é -  
c i s e r  s e s  i n t e n t i o n s  à  l ' i n i t i a t e u r  d ' u n e  o f f r e .  

L ' i n i t i a t e u r  d o i t  é g a l e m e n t  é t a b l i r  u n e  n o t e  d ' i n f o r m a t i o n  s o u -  

m i s e  a u  v i s a  p r é a l a b l e  d e  l a  COB, p r é c i s a n t  s e s  i n t e n t i o n s  s u r  l e s  

p l a n s  f i n a n c i e r ,  i n d u s t r i e l  e t  s o c i a l ,  p o u r  l e s  d o u z e  m o i s  à  v e n i r ,  

l e s  c o n d i t i o n s  d e  f i n a n c e m e n t  d e  s o n  o f f r e ,  l e s  a c c o r d s  q u ' i l  a  p u  

p a s s e r  r e l a t i v e m e n t  à  l ' o f f r e .  

L a  s o c i é t é  v i s é e  d o i t  e l l e - m ê m e  p r é s e n t e r  u n e  n o t e  d ' i n f o r m a t i o n  

s o u m i s e  a u  v i s a  p r é a l a b l e  d e  l a  COB, e n  r é p o n s e  à  l ' o f f r e  i n i t i a l e ,  

i n d i q u a n t  n o t a m m e n t  l a  r é p a r t i t i o n  d e  s o n  c a p i t a l ,  l e s  a c c o r d s  

p o r t é s  à  l a  c o n n a i s s a n c e  d e s  d i r i g e a n t s  e t  p o u v a n t  a v o i r  u n e  i n c i -  

d e n c e  s u r  l ' a p p r é c i a t i o n  o u  l ' i s s u e  d e  l ' o f f r e  p u b l i q u e ,  e t  l ' a v i s  
m o t i v é  d u  c o n s e i l  d ' a d m i n i s t r a t i o n  d e  l a  s o c i é t é  v i s é e  s u r  l ' i n t é r ê t  

o u  l e  r i s q u e  p o u r  e l l e  d e  l ' o f f r e  p u b l i q u e .  

E n  1 9 8 9  l e s  p r i n c i p a l e s  r é f o r m e s  i m p o s e n t  d e  d é c l e n c h e r  u n e  

o f f r e  p u b l i q u e  l o r s q u e ,  à  l a  s u i t e  d ' u n e  a c q u i s i t i o n ,  o n  d é t i e n t  p l u s  

d ' u n  t i e r s  d u  c a p i t a l  o u  d e s  d r o i t s  d e  v o t e  a u x  a s s e m b l é e s  g é n é r a l e s .  

C e t t e  o f f r e  d o i t  v i s e r  à  p o r t e r  l a  p a r t i c i p a t i o n  a u  m i n i m u m  a u x  

d e u x  t i e r s  d u  c a p i t a l  o u  d e s  d r o i t s  d e  v o t e .  

C e t t e  o b l i g a t i o n  s ' a p p l i q u e  a u s s i  l o r s q u e ,  d é t e n a n t  u n e  p a r t i c i -  

p a t i o n  c o m p r i s e  e n t r e  l e  t i e r s  e t  l a  m o i t i é ,  o n  e n  v i e n t  à  a u g m e n t e r ,  

e n  m o i n s  d ' u n  a n ,  s a  p a r t  d ' a u  m o i n s  2 %  d u  n o m b r e  t o t a l  d e s  

t i t r e s  s o c i a u x .  E n f i n ,  l e s  o p é r a t i o n s  q u o t i d i e n n e s  p a s s e n t  a u x  m a i n s  

d u  CBV, l a  COB p r e n a n t  d u  r e c u l  e t  d e v e n a n t  u n e  i n s t a n c e  d ' a r b i t r a g e .  

T e l  e s t  l e  c a d r e  r é g l e m e n t a i r e  f r a n ç a i s .  

L e s  p r i n c i p a l e s  l é g i s l a t i o n s  a c t u e l l e m e n t  e n  v i g u e u r  s o n t  d e  t r o i s  

t y p e s  : a n g l o - s a x o n ,  g e r m a n i q u e  e t  l a t i n .  

L e  s t y l e  l a t i n ,  d a n s  l e q u e l  o n  p e u t  r a n g e r  l a  F r a n c e .  l ' E s p a g n e  

e t  l ' I t a l i e ,  e s t ,  c o m m e  n o u s  v e n o n s  d e  l e  v o i r .  u n e  o p é r a t i o n  r e s t é e  

l o n g t e m p s  s o u s  l a  s u r v e i l l a n c e  é t r o i t e  d e s  p o u v o i r s  p u b l i c s  o u  

d ' o r g a n i s m e s  q u i  e n  é m a n e n t .  

L e  t y p e  a n g l o - s a x o n ,  p r a t i q u é  p a r  l ' A u s t r a l i e ,  l e s  E t a t s - U n i s .  

l a  G r a n d e - B r e t a g n e .  H o n g - k o n g  e t  l e  C a n a d a ,  l a i s s e  le  m a r c h é  j o u e r  

11. Règlement du 28 septembre 1989 de la COB faisant suite à la loi du 2 août 1989. 
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p l e i n e m e n t  s o n  r ô l e .  C ' e s t  à  l ' a c t i o n n a i r e  d e  d é c i d e r .  L ' E t a t ,  p a r  

l ' i n t e r m é d i a i r e  d e  l a  C o m m i s s i o n  d e s  M o n o p o l e s  e t  F u s i o n s ,  n ' i n t e r -  

v i e n t  q u e  t r è s  p e u .  L ' o b l i g a t i o n  d e  l a n c e r  u n e  o f f r e  p u b l i q u e  s u r  

1 0 0  %  d e s  a c t i o n s ,  d è s  l o r s  q u ' u n e  s o c i é t é  e n  p o s s è d e  d é j à  3 0  % ,  

e s t  s i m p l e  e t  c l a i r e .  L e  T a k e o v e r  P a n e l ,  e n  G r a n d e - B r e t a g n e ,  v e i l l e  

à  c e  q u e  l e s  f i r m e s  p u i s s e n t  b â t i r  l e u r  s t r a t é g i e  d e  c r o i s s a n c e  a u t o u r  
d e s  O P A  

L e s  r è g l e s  a m é r i c a i n e s  s o n t  d i f f é r e n t e s  d ' u n  E t a t  à  l ' a u t r e  e t  

p e u v e n t  p a r a î t r e  p l u s  d i f f i c i l e s  à  s u i v r e .  E l l e s  s o n t  r e l a t i v e m e n t  

p e u  c o n t r a i g n a n t e s  m a i s  a u t o r i s e n t  l e s  s o c i é t é s  à  s e  d é f e n d r e  p a r  

t o u t e s  s o r t e s  d ' a r t i f i c e s .  C e l a  i m p l i q u e  q u e  l a  j u s t i c e  d o i t  d o n c  

t r a n c h e r  a u  c o u p  p a r  c o u p .  

L e  m o d è l e  g e r m a n i q u e  ( A l l e m a g n e  d e  l ' O u e s t ,  D a n e m a r k ,  J a p o n ,  

P a y s - B a s ,  S u i s s e  e t  S u è d e ) ,  à  l ' o p p o s é  d u  s y s t è m e  a n g l o - s a x o n ,  é v i t e  

a u x  e n t r e p r i s e s  d ' a v o i r  à  e n v i s a g e r  d e  s e  d é f e n d r e .  L e s  f i r m e s  d e  

c e s  p a y s  s o n t  p r o t é g é e s  p a r  l a  l é g i s l a t i o n .  E n  A l l e m a g n e ,  s e u l e s  

5 0 0  e n t r e p r i s e s  s o n t  c o t é e s  e t  e l l e s  s o n t  t o u t e s ,  d i r e c t e m e n t  o u  i n d i -  

r e c t e m e n t ,  c o n t r ô l é e s  p a r  u n  i n v e s t i s s e u r  i n s t i t u t i o n n e l ,  u n e  b a n q u e  

o u  u n e  g r a n d e  f a m i l l e .  U n  s y s t è m e  d e  l i m i t a t i o n  d u  d r o i t  d e  v o t e  

v i e n t  v e r r o u i l l e r  l e  s y s t è m e .  E n  S u i s s e ,  l e  c o n s e i l  d ' a d m i n i s t r a t i o n  
a  l e  d r o i t  d e  r e f u s e r  l e  d r o i t  d e  v o t e  à  u n  a c t i o n n a i r e  n o n  s u i s s e .  

L e s  OPA h o s t i l e s  s o n t  d i f f i c i l e m e n t  e n v i s a g e a b l e s  s u r  d e s  f i r m e s  d e  

c e s  p a y s  q u i  n ' h é s i t e n t  p a s  à  e n  l a n c e r  h o r s  l e u r s  f r o n t i è r e s .  S e  

p o s e  i m m a n q u a b l e m e n t  l e  p r o b l è m e  d e  l a  r é c i p r o c i t é .  

3 .  C o n s é q u e n c e s  d e s  O P A  

s u r  l ' e n s e m b l e  d e s  i n t e r v e n a n t s  

e t  s u r  l e u r  e n v i r o n n e m e n t  

L e s  OPA m e t t e n t  e n  s c è n e  d e  n o m b r e u x  a c t e u r s .  C o m m e  e l l e s  

b r a s s e n t  d e s  s o m m e s  d ' a r g e n t  i m p o r t a n t e s ,  q u e  d e  l e u r  s u c c è s  

d é p e n d  l a  v i e  f u t u r e  d e  d e u x  e n t r e p r i s e s ,  q u e  d e s  e x c è s  s o n t  c o m m i s  

à  l e u r  p r o p o s ,  e l l e s  f o n t  l ' é v é n e m e n t  e t  l a  p r e s s e  n e  m a n q u e  p a s  

d ' e n  r a c o n t e r  l e s  p é r i p é t i e s .  S e l o n  q u ' e l l e s  r é u s s i s s e n t ,  o u  q u e  l e s  

12. P. Agnellet, Laurent  Geoffrey, Jean-Claude Viarnaud, OPA et stratégie anti-OPA. 
Une approche internationale, Editions Eska, mai 1989, p. 66. 

Retrouver ce titre sur Numilog.com

https://www.numilog.com/LIVRES/ISBN/9782130438496.Livre?utm_source=PDF-excerpt


a u t o r i t é s  b o u r s i è r e s  d é t e c t e n t  d e s  a n o m a l i e s  d a n s  l e u r  d é r o u l e m e n t ,  

e l l e s  s o n t  t a x é e s  d e  f a c t e u r  d e  p r o g r è s  é c o n o m i q u e ,  o u  d e  m o y e n  

d ' e n r i c h i s s e m e n t  d e  l e u r s  i n i t i a t e u r s .  D a n s  l e  p r e m i e r  c a s ,  e l l e s  s o n t  

q u a l i f i é e s  d ' i n d u s t r i e l l e s  e t  d a n s  l e  s e c o n d  d e  f i n a n c i è r e s  e t ,  a l o r s ,  

l e  m o t  p r e n d  u n e  s i g n i f i c a t i o n  p é j o r a t i v e  d e  g a i n  n o n  j u s t i f i é .  P e r -  

s o n n e  n e  c o n t e s t e  q u ' e l l e s  f o n t  b o u g e r  e t  q u ' e l l e s  r e m o d è l e n t  l e  

p a y s a g e  é c o n o m i q u e .  

Q u a n d  e l l e s  o n t  c o m m e n c é  à  p o i n d r e  e n  F r a n c e ,  d a n s  l e s  

a n n é e s  6 0 ,  à  l ' e x e m p l e  d e  c e  q u i  s e  p a s s a i t  d é j à  d a n s  l e s  p a y s  a n g l o -  

s a x o n s ,  l e s  e n t r e p r i s e s  f r a n ç a i s e s ,  d ' o r i g i n e  f a m i l i a l e ,  c o m m e n ç a i e n t  

à  c o m p r e n d r e  q u ' e l l e s  m a n q u a i e n t  d e  t a i l l e ,  d e  p o i d s ,  d e  m o y e n s ,  

f a c e  à  l a  c o n c u r r e n c e  m o n d i a l e .  N o m b r e u s e s  é t a i e n t  d é j à  c e l l e s  q u i  

s ' é t a i e n t  v e n d u e s ,  p r i n c i p a l e m e n t  a u x  g r o u p e s  a m é r i c a i n s  q u i  a v a i e n t  

d é c o u v e r t  l e  m a r c h é  e u r o p é e n  e t  s e s  e n t r e p r i s e s  q u i  n e  d e m a n d a i e n t  

q u ' à  s ' o r g a n i s e r  p o u r  d e v e n i r  p e r f o r m a n t e s .  Ç a  a  é t é  l e  d é b u t  d e s  

r e s t r u c t u r a t i o n s  f i n a n c i è r e s  q u i  o n t  c o n t r i b u é  à  r e n f o r c e r  l e s  f o n d s  

p r o p r e s  d e s  s o c i é t é s  e t  l e u r  p r o f i t a b i l i t é .  D e s  p l a n s  d e  r e s t r u c t u -  

r a t i o n s  o n t  m ê m e  é t é  e n t r e p r i s  p a r  l e  g o u v e r n e m e n t  p o u r  q u e l q u e s  

g r a n d s  p r o j e t s  : p l a n  c a l c u l ,  C o n c o r d e ,  f i l i è r e  n u c l é a i r e ,  p l a n  a c i e r ,  

c o n t r ô l e  d u  c r é d i t  p a r  l a  s u i t e .  C e r t a i n e s  n a t i o n a l i s a t i o n s  d e  1 9 8 2  

n ' o n t  f a i t  q u e  r e n f o r c e r  j u r i d i q u e m e n t  l ' e s p r i t  d e  c e s  p l a n s  : t é l é -  

p h o n e ,  p h a r m a c i e ,  b a n q u e s . . .  o n t  é t é  p l a c é s  s o u s  l e  c o n t r ô l e  d e  l ' E t a t .  

Q u e  c e  s o i t  à  l ' e x e m p l e  d e s  g r o u p e s  a m é r i c a i n s ,  p o u r  f a i r e  f a c e  

à  l a  c o n c u r r e n c e ,  o u  p a r c e  q u ' e l l e s  f a i s a i e n t  p a r t i e  d ' u n  p l a n  p u i s  

d ' u n  s e c t e u r  n a t i o n a l i s é ,  l e s  e n t r e p r i s e s  s e  s o n t  r e g r o u p é e s  e n t r e  
e l l e s  e t  o n t  a c c r u  l e u r  t a i l l e .  C e s  r e s t r u c t u r a t i o n s  s e  s o n t  f a i t e s  

d ' a b o r d  p r o g r e s s i v e m e n t  e t  s e  s o n t  p e u  à  p e u  a c c é l é r é e s .  I l  f a l l a i t  

c r é e r  l e  m o u v e m e n t  e t ,  m a i n t e n a n t ,  l a  m a c h i n e  e s t  e n  m a r c h e .  L e  

p h é n o m è n e  s ' e s t  m ê m e  a c c e n t u é  d e p u i s  l e s  p r i v a t i s a t i o n s  d e  1 9 8 6  

e t  1 9 8 7 .  L ' a r g e n t  d e s  n a t i o n a l i s a t i o n s  d e  1 9 8 2  p o u v a i t  s e  r e c a p i -  

t a l i s e r  d a n s  d e s  e n t r e p r i s e s ,  d ' a b o r d  a f f a i b l i e s  p a r  l a  c r i s e  p é t r o -  

l i è r e ,  e t  r e n d u e s  m o i n s  c h è r e s  p a r  l e  k r a c h  b o u r s i e r ,  e t  l e s  F r a n ç a i s ,  

q u i  a v a i e n t  r e p r i s  c o n f i a n c e  d a n s  l a  p e r f o r m a n c e  d e  l e u r s  e n t r e -  

p r i s e s ,  n ' o n t  p a s  h é s i t é  à  i n v e s t i r  d a n s  d e s  a c t i o n s ,  e n c o u r a g é s  p a r  

l e s  p l u s - v a l u e s  r é a l i s é e s  l o r s  d e s  p r i v a t i s a t i o n s .  L a  v a g u e  d ' o P A  l e s  

a  r e n f o r c é s  d a n s  c e t  e s p r i t  e n  f a i s a n t  g r i m p e r  l e s  i n d i c e s  b o u r s i e r s .  

T o u t  c e l a  n e  s ' e s t  p a s  f a i t  s a n s  c o n t r e p a r t i e .  L a  r e s t r u c t u r a t i o n  

a  o b l i g é  l e s  e n t r e p r i s e s  à  d é g r a i s s e r  l e u r s  e f f e c t i f s  e t  à  s e  d o t e r  

d ' o u t i l s  i n d u s t r i e l s  p e r f o r m a n t s  e t  i n f o r m a t i s é s .  L e  n o m b r e  d e s  

c h ô m e u r s  s ' e s t  a c c r u  e t  b e a u c o u p  d e  F r a n ç a i s  o n t  d û  s e  f o r m e r  e t  

s e  r e c o n v e r t i r .  L e s  c h e f s  d ' e n t r e p r i s e  o n t  d û  é v o l u e r ,  c e r t a i n s  o n t  
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Monographie  des off res  publiques d ' acha t  e t  d ' échange  en France en 1989 (suite et fin) 
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ANNEXE 2 

D o c u m e n t s  

i l l u s t r a n t  la c a m p a g n e  d e  p r e s s e  

a u  c o u r s  d e  l 'OPA-OPE d e  P a r i b a s  

s u r  la C o m p a g n i e  d e  N a v i g a t i o n  M i x t e  
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ANNEXE 3 

I n s t a l l a t i o n  d u  C o l l è g e  le  10 o c t o b r e  1 9 8 9  

Intervention de M. Pierre Bérégovoy 
ministre d'Etat, ministre de l'Economie, des Finances et du Budget 

Messieurs les prés idents ,  
Mesdames,  Messieurs, 

MM. Farge  et  Sa in t -Geours  m ' o n t  invi té  à prés ider  ce t te  cérémonie e t  à 
cons ta te r  ma té r i e l l emen t  l ' ins ta l l a t ion  de la Commission des Opéra t ions  
de Bourse dans  sa nouvel le  composi t ion ,  le m ê m e  j o u r  où pa ra î t  au J o u r n a l  
Officiel l ' a r rê té  c o n s t a t a n t  j u r i d i q u e m e n t  cet te  ins ta l l a t ion  et  l ' en t rée  en 
v igueur  des n o u v e a u x  pouvoi rs  de la COB. J ' a i  accepté  volont iers  : au jour-  
d ' hu i  commence  la mise en œuvre  d ' une  réforme à laquel le  j ' a i  a t t a c h é  
beaucoup  d ' impor tance .  

La loi du  2 aoû t  1989 donne une por tée  nouvel le  à  la miss ion de pro- 
t ec t ion  de l 'épargne,  qui  fu t  confiée à la COB dès sa c réa t ion  en 1967. 
Cette mission inc lu t  désormais  le pouvoi r  de sanc t ionner  f inanc iè rement  
les p ra t iques  qui, bien qu'elles ne cons t i t uen t  pas des délits boursiers ,  
p o r t e n t  g r a v e m e n t  a t t e in t e  à la bonne  in format ion  du  publ ic ,  à la s incéri té  
des t r ansac t ions  et, p lus  généra lement ,  à l 'égal i té  des act ionnaires  et  des 
por teurs  d 'obl igat ions.  

La responsabi l i té  de la COB n ' e s t  plus  l imitée à  surveil ler ,  si nécessaire à  
enquê te r  puis,  selon les cas, à m e t t r e  en garde  ou t r a n s m e t t r e  à la jus t ice  ou 
aux  au tor i t és  professionnelles pour  décision éventuel le .  I l  lui appar -  
t i endra  m a i n t e n a n t  de décider el le-même,  de sanc t ionner  les p ra t iques  irré- 
gulières, s au f  na tu r e l l emen t  lorsqu'el les re lèvent  d u  domaine  disciplinaire 
ou pénal.  

Pou r  pe rme t t r e  à la COB d ' a s sumer  p le inement  cet te  nouvel le  responsa-  
bilité, la loi ga r an t i t  l ' i ndépendance  du  collège —  par  le mode de dési- 
gna t ion  de ses m e m b r e s  (seul le p rés iden t  reste n o m m é  par  le gouverne-  
m e n t ,  mais  il n 'es t  ni révocable ,  ni renouvelable) ,  pa r  la durée  de leur 
m a n d a t  (6 ans, pour  le prés ident  ; 4 ans,  renouvelables  une fois p o u r  les 
aut res  membres )  et  pa r  la suppress ion du  commissai re  d u  gouve rnemen t .  
La loi ne fait du  reste que consacrer  le c o m p o r t e m e n t  d u  collège so r t an t ,  
sous la présidence de J e a n  Farge.  J e  t iens  à rendre  p u b l i q u e m e n t  h o m m a g e  
à la fermeté  et à l ' indépendance  d ' e sp r i t  don t  J e a n  Farge  a fait p reuve  
p e n d a n t  sa courte  mais féconde présidence.  L ' a u t o r i t é  mora le  de la COB 
lui doit  beaucoup.  M. Farge m ' a v a i t  d i t ,  il y a plusieurs  mois,  qu ' i l  ne 
souhai ta i t  pas, pour  des raisons personnelles,  être m a i n t e n u  à son poste.  J e  
lni avais d e m a n d é  alors d ' a t t e n d r e  que la réforme ai t  about i .  Il a bien 
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voulu accéder à ma demande et je l'en remercie. Aujourd'hui il transmet le 
flambeau à Jean Saint-Geours, dont j 'ai proposé la nomination au gou- 
vernement. L'autorité de M. Saint-Geours est reconnue de la place finan- 
cière de Paris et il jouit de l'estime de ses pairs. Il lui appartient, avec le 
soutien des membres du collège, renouvelés pour certains, nouveaux pour 
la majorité, de continuer dans la voie tracée par son prédécesseur. Je suis 
sûr qu'il mènera cette tâche à bien et je lui redis mon entière confiance. 

Si grande que soit la continuité dans l'esprit qui doit animer la COB, il 
demeure qu'en dotant la COB d'un pouvoir de sanction financière directe, 
la loi a changé la nature de l'institution. Ce changement répond à celui 
du marché financier lui-même. 

Après avoir longtemps végété en marge de notre économie, notre marché 
financier, profondément transformé par l'esprit d'innovation et de concur- 
rence, s'est intégré au marché international des capitaux. Cet essor, récent 
et rapide, a été bénéfique : la Bourse retrouve ainsi sa raison d'être, qui 
est de mobiliser l'épargne pour qu'elle finance l'effort d'investissement 
des entreprises. 

Mais, en même temps que le marché, se sont développées des manœuvres, 
multiples, ingénieuses, visant, par des spéculations dissimulées, à réaliser, 
au détriment du marché et de la masse des épargnants, des gains suspects. 
Les règles traditionnelles étaient donc devenues inadaptées et elles ne suffi- 
saient plus à garantir la sécurité des investisseurs et la transparence des 
transactions. Des réformes sont intervenues, en 1985 et en 1987. Elles 
n'allaient pas assez loin. 

Dès 1987, avec plusieurs autres parlementaires de la majorité actuelle 
comme de la majorité de l'époque, j 'ai demandé un renforcement des 
pouvoirs de la COB. En juillet 1988, je confiais une mission à M. Le Portz. 
La loi reprend plusieurs propositions du groupe de travail qu'il a présidé, 
et va au-delà, en at tr ibuant précisément à la COB ce pouvoir de sanction 
financière directe. 

Sanction financière directe — chaque mot, dans cette expression qui 
résume la réforme, compte. 

Sanction. Cette innovation fut contestée, même si l'Assemblée natio- 
nale m'a apporté son appui quasi unanime ; certains brandirent même 
l'argument de l'inconstitutionnalité. Je sais qu'il subsiste des sceptiques : à 
la COB de les convaincre, par la fermeté et l'équité de ses décisions. Pour- 
tant, la cause est à la réflexion évidente : beaucoup de pratiques irrégu- 
lières, souvent identifiées par la COB, parfois dénoncées par la presse, 
n'étaient pas sanctionnées pour la simple raison qu'elles n'étaient pas 
sanctionnables. Elles ne constituaient pas des délits boursiers ni des fautes 
professionnelles et ne pouvaient donc pas être poursuivies, ni pénalement 
ni disciplinairement. Il fallait mettre fin à ce vide juridique, qui offrait un 
abri tolérant au développement de pratiques indignes d'un marché 
moderne. 

Cette défaillance du dispositif de contrôle a d'ailleurs suscité un phéno- 
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mène dont plusieurs parlementaires se sont, lors du dernier débat, inquiétés. 
Je pense à l'apparition de ce que l'on pourrait appeler les sanctions média- 
tiques. J 'en comprends la cause : l'absence de sanction financière, directe 
et rapide, choque l'opinion, et il est légitime et sain que la presse critique 
cette situation. Mais il y a risque que, sur la foi d'informations incomplètes 
ou de rumeurs, soient rendus publics des soupçons et que, sans proportion 
avec les faits commis, voire sans fondement, soit compromise la répu- 
tation de personnes qui auraient agi, en l'absence de règles déontolo- 
giques claires, d'une manière qui s'avérerait courante. 

Sanction financière. Il y a eu profit illicite, il doit être repris, éven- 
tuellement majoré d'une amende pouvant atteindre, dans les cas les plus 
graves, jusqu'à dix fois le montant du profit. 

Sanction directe, prononcée par la COB, au terme de son enquête. Par 
son efficacité et sa rapidité ; ce dispositif doit permettre à la COB, non 
seulement de réprimer, mais surtout de dissuader les infractions boursières. 

Je dis rapidité et non précipitation : les droits de la défense sont pré- 
servés. La sanction n'interviendra qu'après une procédure contradictoire, 
et la loi a confirmé l'obligation, pénalement sanctionnée, de secret profes- 
sionnel à laquelle sont astreints les membres et les agents de la Commission. 

Ce pouvoir de sanction de la COB s'insère dans un équilibre nouveau des 
responsabilités entre la COB d'une part, les autorités de marché, la justice 
et le gouvernement d'autre part. Ce n'est pas un pouvoir aveugle : la COB 
doit agir en pleine clarté ; c'est l'objet de ses règlements. Ce n'est pas un 
pouvoir absolu : les décisions de la COB sont soumises au contrôle de la 
justice. 

Le pouvoir de sanction de la COB modifie la portée de son pouvoir 
réglementaire. Loin de constituer un excès ou une menace pour les libertés, 
comme certains l'ont dit, ce cumul contribuera à la sécurité des inter- 
venants du marché. Outre leur contenu traditionnel qui demeure — fixer 
les obligations en matière d'information du public —, les règlements de la 
COB ont pour principal objet de définir par avance les pratiques qui justi- 
fient des sanctions pécuniaires. La COB doit pouvoir sanctionner ; tous les 
intervenants du marché — professionnels, intermédiaires, investisseurs et 
émetteurs — ont le droit de savoir dans quels cas ils sont susceptibles d'être 
sanctionnés. 

Pour élaborer ses règlements, la COB prendra naturellement appui sur la 
réflexion déontologique des professionnels. Celle-ci est déjà bien engagée — 
je pense notamment aux travaux qui ont été animés, auprès de la COB, 
par M. Brac de La Perrière. J'ai souhaité stimuler cette réflexion, dans 
le domaine très délicat des règles applicables aux dirigeants sociaux 
et aux professionnels pour leurs opérations boursières. C'est l'objet de la 
Commission que préside M. Pfeiffer, dont les conclusions seront certaine- 
ment très utiles à la COB. 

Plus précis dans leur objet, plus substantiels dans leurs conséquences, les 
futurs règlements de la COB contribueront à clarifier les relations entre la COB 

Retrouver ce titre sur Numilog.com

https://www.numilog.com/LIVRES/ISBN/9782130438496.Livre?utm_source=PDF-excerpt


e t  l e s  a u t o r i t é s  p r o f e s s i o n n e l l e s  d e  m a r c h é  : C o n s e i l  d e s  B o u r s e s  d e  V a l e u r s  

e t  C o n s e i l  d u  M a r c h é  à  T e r m e .  C o m m e  l ' a  r a p p e l é  l e  d é b a t  p a r l e m e n t a i r e ,  i l  

n ' e x i s t e  p a s  d e  m o d è l e  h i é r a r c h i q u e ,  p l a i s a n t  p o u r  l ' e s p r i t  m a i s  p e u  p r a g -  

m a t i q u e ,  o r g a n i s a n t  l a  s u b o r d i n a t i o n  d e s  a u t o r i t é s  d e  m a r c h é  à  u n e  s u p e r -  

a u t o r i t é  d e  c o n t r ô l e .  A u  c o n t r a i r e ,  c h a q u e  a u t o r i t é  a  s o n  d o m a i n e  d e  c o m p é -  

t e n c e  e t  s a  r e s p o n s a b i l i t é .  A u x  a u t o r i t é s  d e  m a r c h é ,  l a  r é g l e m e n t a t i o n  d u  

f o n c t i o n n e m e n t  d e s  m a r c h é s  e t  d e  l a  d i s c i p l i n e  d e s  p r o f e s s i o n s .  A  l a  C O B ,  

l a  p r o t e c t i o n  d e  l ' é p a r g n e  q u i  r e c o u v r e ,  a u - d e l à  d e  l ' i n f o r m a t i o n  d u  p u b l i c ,  

l a  r é g l e m e n t a t i o n  d e s  r e l a t i o n s  e n t r e  l e  m a r c h é  e t  l e s  é m e t t e u r s  e t  i n v e s -  

t i s s e u r s .  L e s  n o u v e a u x  r è g l e m e n t s  d e  l a  COB e t  d u  C o n s e i l  d e s  B o u r s e s  

d e  V a l e u r s  r e l a t i f s  a u x  O P A ,  q u e  j e  v i e n s  d ' h o m o l o g u e r ,  c o n s t i t u e n t  d e  

b o n s  e x e m p l e s  d ' u n e  a c t i o n  c o o r d o n n é e  d e s  d i v e r s e s  a u t o r i t é s .  

L a  r e c h e r c h e  d ' u n  p a r t a g e  é q u i l i b r é  d e s  r e s p o n s a b i l i t é s  i n s p i r e  é g a l e -  

m e n t  l e s  m o d i f i c a t i o n s  q u e  l a  l o i  a p p o r t e  a u x  r e l a t i o n s  e n t r e  l a  COB e t  

l a  j u s t i c e .  

C e r t a i n s  o n t  p r é t e n d u  q u e  l ' a t t r i b u t i o n  d ' u n  p o u v o i r  d e  s a n c t i o n  d i r e c t e  

à  l a  C O B  c o n s t i t u a i t  u n  e m p i é t e m e n t  s u r  l e s  p o u v o i r s  d e  l a  j u s t i c e .  T e l l e  
n ' e s t  n i  l ' i n t e n t i o n  n i  l a  l e t t r e  d e  l a  l o i .  L ' a c t i o n  d e  l a  COB d e m e u r e  e n t i è r e -  

m e n t  p l a c é e  s o u s  l e  c o n t r ô l e  d e  l a  j u s t i c e  e t  l e  r e n f o r c e m e n t  d e  s e s  p o u v o i r s ,  

e n  m a t i è r e  d ' e n q u ê t e ,  d e  m e s u r e s  c o n s e r v a t o i r e s  o u  d e  s a n c t i o n s ,  v i s e  à  

a m é l i o r e r  l a  c o o p é r a t i o n  d e  l a  COB e t  d e  l a  j u s t i c e ,  e n  p r é c i s a n t  l e s  r e s p o n -  
s a b i l i t é s  d e  l ' u n e  e t  d e  l ' a u t r e .  

T o u s  l e s  n o u v e a u x  m o y e n s  d ' a c t i o n  d e  l a  COB e n  m a t i è r e  d ' e n q u ê t e  

( d r o i t  d e  p e r q u i s i t i o n  e t  d e  s a i s i e )  o u  d a n s  l e  c a d r e  d e  s e s  e n q u ê t e s  ( s é q u e s t r e ,  

i n t e r d i c t i o n  t e m p o r a i r e  d ' a c t i v i t é ,  c o n s i g n a t i o n s )  s o n t  s u b o r d o n n é s  à  

l ' a u t o r i s a t i o n  p r é a l a b l e  d u  j u g e .  Q u a n t  à  s e s  s a n c t i o n s ,  e l l e s  s o n t  s u s c e p -  

t i b l e s  d e  r e c o u r s  d e v a n t  l a  c o u r  d ' a p p e l ,  q u i  v é r i f i e  n o t a m m e n t  s i  l a  

s a n c t i o n  e s t  c o r r e c t e m e n t  p r o p o r t i o n n é e  à  l a  « g r a v i t é  d e s  m a n q u e m e n t s  

c o m m i s  ». A i n s i  l e  r e n f o r c e m e n t  d e s  p o u v o i r s  d e  l a  COB s ' e f f e c t u e  d a n s  l e  

p l e i n  r e s p e c t  d u  r ô l e  d e  l a  j u s t i c e .  L a  j u s t i c e  o b t i e n d r a ,  p o u r  l ' i n s t r u c t i o n  

d e s  a f f a i r e s  p é n a l e s ,  u n  c o n c o u r s  p l u s  e f f i c a c e  d e  l a  C O B .  Q u a n t  a u x  d é c i -  

s i o n s  a u t o n o m e s  d e  l a  C O B ,  l ' i n t e r v e n t i o n  é v e n t u e l l e  d e  l a  j u s t i c e ,  e n  c a s  

d e  r e c o u r s ,  p e r m e t t r a  d e  g a r a n t i r  l e u r  c o n f o r m i t é  a u x  p r i n c i p e s  f o n d a -  
m e n t a u x  d e  n o t r e  d r o i t .  

Q u a n t  a u x  r e l a t i o n s  d e  l a  COB a v e c  l e  g o u v e r n e m e n t ,  e l l e s  s o n t  d é s o r -  

m a i s  s i m p l e s  e t  t r a n c h é e s  : p a s  d e  r e l a t i o n  p o u r  t o u t  c e  q u i  c o n c e r n e  l e  

p o u v o i r  d e  s a n c t i o n ,  e n t e n d u  a u  s e n s  l a r g e ,  e n q u ê t e s ,  p r o c é d u r e s  d e  

s a n c t i o n s ,  e t  t r a n s m i s s i o n s  à  l a  j u s t i c e  —  c ' e s t  l e  s e n s  d e  l a  s u p p r e s s i o n  d u  

c o m m i s s a i r e  d u  g o u v e r n e m e n t  ; d e s  r e l a t i o n s  m a i n t e n u e s  é t r o i t e s  p o u r  t o u t  

c e  q u i  c o n c e r n e  l e  p o u v o i r  r é g l e m e n t a i r e ,  p u i s q u e  l e s  r è g l e m e n t s  d e  l a  COB 

r e s t e n t  n a t u r e l l e m e n t  s o u m i s  à  l ' h o m o l o g a t i o n  d u  m i n i s t r e .  

M o n s i e u r  l e  P r é s i d e n t ,  c ' e s t  d a n s  c e t  e s p r i t  q u e  j ' a i  t r a v a i l l é  a v e c  v o t r e  

p r é d é c e s s e u r  e t  q u e  j e  m ' a p p r ê t e  à  t r a v a i l l e r  a v e c  v o u s .  L e  m i n i s t r e  d e s  

F i n a n c e s  d e m e u r e  r e s p o n s a b l e  v i s - à - v i s  d u  P a r l e m e n t  e t  d e  l ' o p i n i o n  

d e  l a  s é c u r i t é  d e s  m a r c h é s  e t  d e  l e u r  b o n  f o n c t i o n n e m e n t .  J ' e n t e n d s  a s s u m e r  
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cette responsabilité, sans esprit d'intervention, mais en veillant, selon les 
principes que je viens de rappeler, à ce que chaque autorité agisse confor- 
mément à la mission que lui a confiée le législateur et en harmonie avec 
les autres. 

Monsieur le Président, Messieurs les membres du Collège, je compte 
sur vous tous pour que l'autorité morale de la COB soit reconnue et res- 
pectée et que la protection de l'épargne soit pleinement assurée dans notre 
pays. 

Intervention de M. Jean Saint-Geours, président de la COB 

Monsieur le Ministre d 'Etat ,  vous voulez bien ce matin venir constater 
en personne que la nouvelle Commission des Opérations de Bourse est 
pleinement constituée et installée. 

Par l'honneur que vous nous faites, vous marquez, je pense, la grande 
importance que vous attachez à notre institution et nous vous en sommes 
très vivement reconnaissants. 

En vingt ans, la Commission des Opérations de Bourse s'est en effet 
constituée comme une autorité de régulation. Les présidents, le Collège, 
les services se sont attachés avec habileté et rigueur, en utilisant les textes, 
en allant même au-delà de ces textes, à créer une jurisprudence, et des 
textes ultérieurs sont venus entériner ce qu'avait de raisonnable l'évo- 
lution provoquée par la Commission des Opérations de Bourse, afin de 
répondre aux besoins et aux interrogations de plus en plus nombreux 
et de plus en plus complexes du marché financier et de ses acteurs. Le 
nouveau Collège est désormais installé. Le hasard et l'ancienneté font que je 
connais personnellement beaucoup des membres du Collège. Ancienneté 
et hasard qui m'ont fait connaître aussi personnellement tous les présidents 
de la COB depuis l'origine. J 'ai  ainsi eu fréquemment l'occasion de tra- 
vailler avec eux et de suivre leurs efforts éclairés et persévérants pour 
progresser dans un domaine particulièrement difficile. Difficile, parce que 
complexe par nature et parce que très évolutif. Aussi, sommes-nous 
devant une immense tâche pour adapter nos missions aux changements 
rapides qui procèdent de l'innovation financière (très souhaitable), des 
restructurations industrielles, de l'entrée prochaine dans un espace financier 
européen intégré (et je note que nous sommes aujourd'hui au début 
d'octobre et qu'il y a quelques jours nous avons franchi une étape impor- 
tante dans l'intégration financière), qui procèdent enfin de l'internatio- 
nalisation et de la globalisation des mécanismes, des flux et des marchés. 
A cet égard, la loi du 2 août 1989 opère une réorientation et une impulsion 
décisives. Notre Collège est pénétré de l'importance de sa tâche sur ces 
bases renforcées et dans ce cadre renouvelé. 

Je rappelle que ce Collège réunit des membres désignés par différentes 
institutions : la Cour de cassation, la Cour des comptes, le Conseil d 'Etat,  la 
Banque de France, le Conseil des Bourses de Valeurs, le Conseil du Marché 
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à Terme, lesquels ont coopté deux personnalités compétentes, M. Bonnet 
de La Tour et M. Papaz. 

Nous avons conscience, je pense, des devoirs que l'importance de notre 
tâche nous assigne. Nous avons compris que la COB est une autorité de 
régulation indépendante. 

Une autorité. Vous avez voulu — et le législateur vous a suivi — ren- 
forcer les compétences de la COB pour contrôler les informations que les 
sociétés dispensent aux porteurs et aux épargnants, pour protéger l'épargne 
mobilisée à la suite des appels publics et pour surveiller le fonctionnement 
de l'ensemble des marchés financiers. Autorité aux pouvoirs renforcés, 
donc. 

Une autorité de régulation, afin que les règles (les règles du jeu, d'une 
certaine façon, car je crois qu'il y a une partie de jeu dans les opérations de 
Bourse) soient appliquées et que les opérations soient régulières. Mais 
il faut, plus fondamentalement, que, d'un point de vue en quelque sorte 
systémique, l'ensemble des marchés (qui constituent maintenant un 
système complexe ayant les caractères des systèmes modernes, à nom- 
breux acteurs, évolutifs, aléatoires) fonctionnent bien et, d'abord, dans la 
transparence. Aux Etats-Unis, on colporte un mot célèbre d'un de ceux 
qui ont organisé le marché et qui a dit : « L'essentiel est que le marché 
soit inondé de soleil et que le policier ait une lampe torche efficace. » 

Dans la transparence, et aussi dans la fluidité et la rapidité, de façon 
à ce que les protagonistes du marché agissent en confiance. Et  bien sûr, 
sans doute, faut-il veiller, faut-il maintenir l'ordre, faut-il faire la police, 
faut-il sanctionner. C'est là ce que les médias appellent la fonction de 
« gendarme de la Bourse ». C'est un mot que je n'aime pas beaucoup, car 
il y a place aussi dans notre mission pour une action préventive de « chien de 
garde ». Place aussi pour une attitude visant à comprendre, à être clair, à 
exercer les médiations nécessaires pour tendre vers une situation qui vous 
paraîtra peut-être angélique mais qui me paraît tout à fait souhaitable : une 
intériorisation croissante des normes, par compréhension autant que par 
crainte chez les acteurs du marché. 

Régulation aussi dans la mesure où notre action repose sur une coopé- 
ration et une articulation avec les professions d'un côté et avec le pouvoir 
judiciaire, les magistrats de l'autre. C'est là l'un des soucis légitimes de 
la loi du 2 août. Car il faut viser à ce que, dans le fonctionnement des 
marchés, les protagonistes soient au clair sur leurs limites et se sentent 
le moins possible empêchés, les épargnants d'épargner et d'investir, les 
financiers d'innover, les émetteurs d'émettre. Il faut penser que nous avons 
à réguler un marché financier qui est intégré dans un marché international 
et qui est en concurrence avec les autres marchés financiers. 

Enfin, la COB, autorité de régulation, doit être indépendante, et le 
nouveau texte, grâce à votre action déterminée, Monsieur le Ministre, 
accentue ce caractère, qui se marque par le statut de l'institution, la 
nomination des membres et l'exercice des pouvoirs. 
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Monsieur le Ministre d ' E t a t ,  nous avons à cœur  d ' i l lus t re r  au  mieux  cet te  

indépendance .  Elle s ' identif ie,  en effet, avec l 'essence m ê m e  de no t r e  
mission. Elle est difficile à exercer  car  il nous f au t  app l ique r  la loi, la 
complé te r  pa r  des règlements ,  enfin faire acte de ra ison d e v a n t  l 'or iginal i té  
des s i tuat ions .  Nous t rouvons  là la jus t i f ica t ion  de ces au tor i tés ,  inter-  
médiaires  ent re  les pouvoirs  pol i t iques  et  les ci toyens,  qui  son t  ins t i tuées  
dans  les démocrat ies  modernes  p o u r  régler, régular iser  et  réguler  des c h a m p s  
d 'ac t iv i tés  économiques et  sociaux. 

Nous sommes conscients que ces fonct ions sont  parfois contestées.  J e  
crois que ceux qui  les con tes ten t  les ana lysen t  plus  en t e rmes  de pouvoi rs  
qu ' au  regard  de cet te  nécessité sys témique  don t  j ' a i  par lé  face à la com- 
plexi té  et  à la rap id i té  d ' évo lu t ion  des s i tuat ions .  Le Collège se fai t  une 
hau te  idée de sa fonction.  Il veu t  a ider  au  bon  fonc t ionnemen t  de l'éco- 

nomie, du  marché  financier et ,  j 'ose le dire, de la société, comme c 'es t  
aussi, je crois Monsieur le Ministre,  vo t re  p ropre  fonction.  Nous souhai tons ,  
pa r  là, vous aider...  en t ou t e  indépendance ,  bien en tendu .  

Source : Bulletin COB, n° 229, octobre 1989. 
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