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Avant-propos
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Introduction

1. Le contexte général des fusions-acquisitions
La croissance des entreprises

I’essor commercial et financier des pays d’Europe, au Xv1¢ siécle,
a préparé le développement des manufactures, au Xviire. Ainsi s’est
créé un systéme fondé sur lentreprise, l'investissement et la
recherche du profit : le systéme capitaliste.

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

Le capitalisme commercial et financier a permis la création des
premiéres sociétés par actions (Corporations), dans 1’Angleterre du
xvi® siécle. Elles ont provoqué l’essor industriel d’abord dans ce
pays grice au soutien qu’elles ont apporté aux inventions tech-
niques dans I'industrie textile (navette volante de Kay en 1733,
métier a tisser de Cartwright en 1795), dans 'industrie métallurgique
(traitement du fer au coke de Darby, procédé de « puddlage » inventé
par Corty en 1784), dans le domaine des forces motrices (machine
a vapeur de Watt en 1769), puis au xixe siécle en Europe grace a
de nouvelles séries d’innovations : les chemins de fer a partir de 1840,

I'électricité a partir de 1890, puis la chimie, 'industrie automo-
bile, ete.l

1. Raymond Barre, Economie politique, « Thémis », t. I, p. 67.
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L’Europe était alors a son apogée. La City de Londres four-
nissait des capitaux au monde entier. La banque Montagu déter-
minait elle-méme le cours de 'or. A partir de 1870, I’Allemagne a
progressé plus rapidement méme que I’Angleterre, dans de nombreux
domaines (population, production de charbon, flotte, commerce
extérieur), renfor¢ant encore I’hégémonie de I'Europe. Le franc-or
était encore, avec la livre, la monnaie de référence du marché entier.

Puis surgirent deux nouveaux pays capitalistes : les Etats-Unis,
qui dépassérent, a partir de 1885, la production industrielle de la
Grande-Bretagne, et le Japon de I’ére Meiji qui s’ouvrit a I'influence
occidentale et devint le premier pays industriel d’Asie.

L’explosion des moyens financiers

Cette croissance n’a pu se faire sans 'appui permanent des éta-
blissements financiers qui ont su élaborer, puis mettre en cuvre,
les moyens nécessaires au développement industriel ; ils ont su
innover quand il le fallait et ont souvent été les initiateurs des
mouvements des entreprises, les rapprochant, les aidant a vivre et
méme, parfois, les laissant dormir ou mourir, inventant les moyens
de réglement appropriés en passant de la piéce de métal au papier
monnaie et a la monnaie fiduciaire, inventant les produits pour le
financement. Des hommes de génie ont exercé, dans I'ombre de
leur banque, une influence considérable sur I’économie et ont permis
d’arriver a 'expansion et aux explosions que nous connaissons
actuellement. Des hommes comme Sigmund Warburg ou André
Meyer, des banques comme Lehman Brothers, Paribas ou Suez, en
sont I'illustration par I'audace et la sireté de jugement qu’ils ont
su montrer, souvent en avance sur leurs contemporains.

Les financiers ont soutenu le commerce au Moyen Age, engran-
geant profits et commissions & une époque ol le prét avec intérét
était prohibé par la religion chrétienne. Puis, ils ont accompagné
I'industrie dés le xvine® siécle, d’abord en Angleterre, puis en Europe
et aux Etats-Unis. Ainsi les banquiers ont commencé a partager
avec les entrepreneurs leurs risques industriels tout en veillant a la
sécurité de leurs opérations.

Ils ont commencé a prendrf-, eux-mémes directement, des parti-
cipations chez leurs clients. C’est I'avénement des banques d’inves-
tissements en Angleterre puis aux Etats-Unis, ou des banques dites
d’affaires en France ot les banques sont plus polyvalentes que dans
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les pays anglo-saxons. Le but de ces participations était la plus-
value 4 moyen terme.

Le systéme s’est encore spécialisé et a fait apparaitre, au milieu
du xx¢€ siécle, les premiéres sociétés de capital-risque, puis de capital-
développement dont le réle, notamment dans les pays anglo-saxons,
est d’apporter un financement adapté a des sociétés qui se créent
ou qui ont besoin d’un changement de dimension.

Ces établissements ont ainsi acquis une bhonne connaissance,
d’abord, des secteurs de pointes et, peu a peu, de toute I'industrie
par le biais de leurs clients et des tiers qui gravitent autour d’eux.
Ils ont maintenant, dans leurs équipes, des spécialistes sectoriels
des métiers qu’ils souhaitent soutenir.

Cet ensemble d’expertises dans les domaines financiers et indus-
triels a permis, aux grandes banques d’investissements ou d’affaires,
des montages de plus en plus sophistiqués rendant possible le rap-
prochement de sociétés de taille de plus en plus grande, des regrou-
pements d’entreprises auparavant concurrentes, des fusions d’entités
complémentaires, et donc le renforcement des firmes les plus per-
formantes, assurant ainsi leur croissance.

("est dans ce contexte de croissance externe que se sont déve-
loppées les offres publiques, griace a éclosion de moyens de finan-
cement nouveaux autorisés, et a la réglementation de 1984.

Drexel Burnham Lambert ne serait pas arrivé, au cours des
années 80, dans le peloton de téte des établissements pratiquant
les fusions-acquisitions si son ancien directeur, Michaél Milken,
n’avait inventé les obligations dites a risques ou dites aussi obli-
gations de pacotille (Junk Bonds) pour financer la reprise de nom-
breuses sociétés américaines.

Ce méme type de financement a permis a Jimmy Goldsmith de
lancer son opération sur BAT en Europe.

D’autres produits sont apparus sur les marchés financiers tels
que les facilités de crédit a options multiples (MoF) (crédits non
causés confirmés par un pool bancaire). Des techniques nouvelles
ont été mises au point aux Etats-Unis et introduites depuis peu
en France, telles que les Reprises des Entreprises par leurs Sala-
riés (RES).

Cette profonde mutation des marchés financiers, née aussi des
déséquilibres consécutifs aux chocs pétroliers et au surendettement
des pays en voie de développement, a incité les trésoriers a opérer
a I'échelle internationale. S’est ainsi propagée une vague de déré-
glementation, d’abord aux Etats-Unis, puis au Japon, en Angleterre
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et en France, contribuant, dans notre pays, a unifier le marché des
capitaux alors qu’il existait, traditionnellement, trois marchés cloi-
sonnés : monétaire, hypothécaire et des valeurs mobiliéres, substi-
tuant aux contraintes réglementaires des techniques de régulation
du marché et permettant ainsi de créer des instruments de finan-
cement nouveaux et modernes.

Cette plus grande liberté d’accés a tous les marchés de I'argent
a également obligé les banques a changer de métier et a se servir
de leurs expertises sectorielles. A Dorigine, dispensatrices de crédit,
elles ont dii intervenir sur les marchés, mais surtout développer
leur réle de conseillers financiers de leurs clients et leur proposer
des montages financiers innovants.

Elles ont dii s’impliquer dans les rouages économiques et faire
preuve d’imagination créatrice, trouver de nouveaux produits, de
nouveaux marchés, de nouveaux clients.

Le changement des mentalités

De leur coté, les chefs d’entreprises ont évolué. A I'industrie et
a 'agriculture traditionnelle, s’est adjointe une catégorie de plus en
plus importante, celle des services (le tertiaire), les « indirectement
productifs ». Au début de I'ére industrielle, la technique primait,
les produits nouveaux se vendaient sans grand effort commercial.
Le chef d’entreprise était, avec, éventuellement, sa famille, géné-
ralement 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 a se démarquer les
unes des autres et a faire connaitre au public leurs différences. Elles
ont développé leurs équipes commerciales. Elles ont eu une politique
de prix, de remises. Elles ont défini leur clientéle, essayé d’élargir
leur image par la publicité. Aprés I’ére des entrepreneurs industriels,
était venue celle des entrepreneurs « commerciaux .

Mais I’accroissement de la concurrence a, peu a peu, érodé la
marge des sociétés qui n’avaient pu sortir de la spirale en langant
des produits innovants avec une marge retrouvée. Il a fallu faire
des économies, controler les cofits, maitriser les stocks, calculer larenta-
bilité de 'investissement. Ce fut I’ére des entrepreneurs « financiers ».

Aprés Iére des entrepreneurs « financiers », vint enfin celle des
entrepreneurs « communicateurs ». On ne vend plus le produit, le
capital, I'investissement de ’entreprise, mais son image.
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Mais qui posséde vraiment ’entreprise ?

De propriétaires, les chefs d’entreprises sont devenus salariés
d’actionnaires plus ou moins dispersés et lointains.

Par de nouvelles dispositions légales (intéressement en 19592,
participation en 19672, options de souscription d’actions en 19704,
Reprise des Entreprises par les Salariés (REs) en 1984°), les salariés,
et donc les dirigeants, ont pu accéder a nouvean au capital.

Certains créateurs, ne disposant pas toujours des capitaux néces-
saires a leur entreprise, ont été conseillés par des organismes spécia-
lisés, souvent récemment implantés et ils ont pu mettre leur projet
en ceuvre grice a 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 Lagardére, Vincent Bollore, Bernard
Arnault. Mais lorsque I'on découvre I'écheveau de participations
croisées du Groupe Victoire, assailli en 1989 par la Compagnie
financiére de Suez, on voit que la somme de plusieurs minorités
peut fournir le contrdle d’une société.

Pour passer de 'entreprise du x1xe siécle, propriété d'un seul
individu, technique, monopolistique, apportant un produit nouveau
a un marché demandeur et solvable, & l'entreprise actuelle qui
comporte de nombreux actionnaires, ol les dirigeants participent
peu aux dividendes, ou les techniques deviennent souvent trés
sophistiquées, on1 la concurrence est active, ot le marché est souvent
saturé et olt la demande est souvent satisfaite par le crédit, il a
fallu changer et la mentalité et I'ordre des valeurs. Le public, de
plus en plus demandeur, le « client-roi », I'Etat, veulent étre informés.
Les médias et les intermédiaires spécialisés les leur ont fourni,
créant ainsi de nouveaux métiers inconnus au début du xx¢ siécle.

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

Puis ils ont compris qu’il coiitait parfois moins cher d’acheter
une entreprise d’occasion, mais déja en état de marche, que d’en

2. Ordonnance n® 59126 du 7 janvier 1959.
3. Ordonnance n® 67693 du 17 aout 1967.
4. Loi du 31 décembre 1970,
5. Loi du 9 juillet 1984,
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créer une de toutes piéces ou de lancer des produits nouveaux avec
la leur.

C’est dans ce cadre global d’évolutions qu’est apparu, ces der-
niéres années, le phénomeéne des Offres publiques d’Achat (ora) ou
d’Echange (0PE) qui sont un des vecteurs privilégiés de la croissance
externe.

L’évolution depuis vingt ans

Jusqu’au début des années 60, seules les trés grandes sociétés
faisaient appel public a I’épargne. Les augmentations de capital
avec apport de fonds propres étaient trés limitées et surtout le
besoin économique de prise de contrdle d’une autre société semblait
pratiquement inconcevable. Certains grands groupes faisaient parfois
évoluer leurs structures financiéres mais cela se traitait hors bourse,
discrétement, entre un petit nombre de participants initiés, loin de
la presse et des petits actionnaires dont I'information était réduite
au strict minimum légal.

La premiére offre publique répertoriée en France a été, en 1960,
une Offre publique d’Echange (orE) de la Compagnie francaise des
Pétroles sur I’'Omnium frangais des Pétroles.

La seconde, en 1964, fut une retombée de 1'0Offre publique
d’Achat (ora) lancée aux Etats-Unis sur les titres de la Société
Franco-Wyoming Oil Company, cotée a la Bourse de Paris et détenue
en majorité par des Francais, mais dont le siége social et 'activité
se trouvaient en Amérique du Nord.

Un embryon de réglementation intervint en 1966 ainsi que
deux ora, I'une de fermeture de la part de I'actionnaire qui détenait
déja la majorité du capital de Simca, I'autre de Saint-Fréres sur
40 9, du capital des Comptoirs liniers.

En 1967, il y eut 7 opa dont deux hostiles, les premiéres de
notre histoire qui n’aboutirent pas cette année la (Beghin sur Raffi-
neries Say et Compagnie financiére de Suez sur la Compagnie de
Navigation mixte).

1968 vit, sur 10 opa, apparaitre le premier grand combat boursier
frangais : s~ contre la Compagnie Saint-Gobain, ou plus exactement
Antoine Riboud contre la tricentenaire manufacture royale de Saint-
Gobain, aux yeux du public frappé par I'incongruité de cette bataille
qui, d’ailleurs, avorta. Ni les actionnaires, ni les dirigeants de Saint-
Gobain n’apparurent. C’était Uinstitution qui était visée par celui
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qui était présenté comme un parvenu arriviste, donc inapte a diriger
un grand groupe.

En 1969, eurent lieu 1 orE et 8 ora, dont la seconde bataille
boursiére, et la premiére intervention des pouvoirs publics. La
Société des Laits industriels, filiale de Perrier-Sapiem, offrit d’acheter
a 310 F 250 000 actions de Genvrain. Les Fromageries Bel jouérent
le chevalier blanc avec 1’aide de Suez et attaquérent Perrier en
Bourse, ce qui provoqua l'intervention du ministére de 1’Agriculture
et un compromis imposé aux protagonistes. Personne ne s’était
préoccupé des actionnaires pourtant informés par la presse.

En 1970, 7 opA et 5 OPE, ce qui portait leur total respectivement
a 30 ora et 7 oPE depuis 1966. Les combats sur Saint-Gobain et
Genvrain firent ressentir l'insuffisance des réglementations et le
manque d’information des actionnaires.

En 1971, 9 ora et 8 opE, dont celle de Saint-Gobain sur 4 sociétés
conjointement.

En 1972, 38 ora et oPE sur des sociétés cotées et, pour la pre-
miére fois, une OPA sur une société non cotée. La Société des Docks
rémois avait lancé une orA sur la Société francaise de Supermarché,
a I’époque non cotée. Les contentieux qui en découlérent aboutirent,
en 1977 seulement, a la conclusion que la procédure des opa/oPE
pouvait s’appliquer aux sociétés non cotées.

En 1973, également 38 ora et OPE dont une hostile, celle
de Moet-Hennessy sur les Champagnes Pommery et Greno qui
n’aboutit pas.

En 1974, 25 oprA et oPE, dont une inamicale qui échoua en raison
de 'opposition de la Commission des Communautés européennes,
Iope lancée par Denain Nord-Est Longwy (DNEL) sur la Société
Marine Firminy dont la Société Schneider était le principal action-
naire. La Commission des Communautés européennes autorisa les
accords intervenus entre cLIF (du groupe de Wendel) et Schneider,
et limita la participation de DNEL dans Marine Firminy a un maxi-
mum de 20 9,

En 1975, il y eut 19 opérations ; 37 en 1976; 24 en 1977, dont
Iora émise le 8 juin 1977 par la Société navale Chargeurs Delmas-
Vieljeux (s¥cpv) sur les actions composant le capital de la Compa-
gnie de Navigation mixte (cw¥M). Ce combat entraina la réforme
de 1978 qui mit en place une procédure de surenchére automatique
et obligatoire lorsque les cours excédent de 5 9, ceux de l'offre et
institua I’ « offre concurrente », véritable procédure de contestation.
Il fut aussi le point de départ de la prise de conscience des effets
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nocifs de ’autocontréle qui fut restreint par la loi du 12 juillet 1985.

En 1978, il y eut 28 opérations, 13 en 1979, 16 en 1980, 8 en 1981,
9 en 1982, 8 en 1983, 5 en 1984, et 13 en 1985, dont celle sur la
Providence qui allait servir de catalyseur a la réforme de 1986.
C’était déja un combat entre Claude Bebear du groupe Axa et
Bernard Pagezy de la Compagnie du Midi avec Paribas comme
arbitre.

13 opérations se déroulérent en 1986 dont deux sont significa-
tives. D’abord, le combat qui opposa les groupes Cerus-Pechelbronn
et Générale occidentale pour le Contrdle des Presses de la Cité.
Puis D’affaire Lesieur dans laquelle Saint-Louis Bouchon acquit
13 9, du capital de Lesieur, par achat d’actions sur le marché, la
veille du jour ou était déposé son projet d’opE.

1986 fut I’année d’une réforme du code des ora.

Aprés 9 opérations en 1987, 1988 a été qualifiée d’année du
« big-bang du marché des fusions et acquisitions » par Hubert
Weydert. Il y eut 24 ora dont 6 simplifiées et 14 oPE dont 4 ora-0OPE,
sans compter les offres concurrentes ni les surenchéres, représentant
un montant global estimé a 40 milliards de franes.

A ces chiffres, s’ajoutent 48 opérations de cession de blocs de
contrdle (autant qu’en 1987) et 26 opA et 1 orE lancées par des
sociétés francaises sur des sociétés domiciliées a I'étranger.

Aprés le krach boursier du 17 octobre 1987, les industriels ont
incontestablement été attirés par la faiblesse du cours des actions
des sociétés dans le monde.

En 1989, bien que le rapport de la coB ne soit pas encore paru,
on peut dénombrer 20 ora dont 9 simplifiées, 3 ora/orE et 10 oPES.

Le développement des opa est dit a la nécessité croissante de
redéploiement industriel de certains secteurs dans la perspective de
Iacte unique européen, a une attitude plus libérale de I'Etat et a
une moindre réticence des Francais pour ces opérations. En 1988,
5 ora et 4 opE dépassent le milliard de francs (Télémécanique-
Schneider 8,4 milliards de francs; Darty-Financiére Darty 6,7
Martell-Seagram 4,5 ; Epéda-Bertrand-Faure Gefina 2,5; Béné-
dictine-Martini Rossi 1,1 pour les opa, et pour les orE : Lucia-
Olipar 2,5 ; Immeuble de la Plaine Monceau - Compagnie du Midi
2.2 ; opr1 Paribas - Compagnie financiére de Paribas 1,1: Sema-
Metra - cap Group 1).

_ 6. Sources diverses : Bulletin de la COB, aoat 1989 ; Option Finance, janvier 1990.
Voir liste ci-dessous.
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Tableau statistique des OPA en France
de 1966 a 1986

Paris Province
Année OPA OPE 0OPA OPE Total
1966 2 2
1967 6 i
1968 8 2 10
1969 8 1 1 10
1970 5 4 2 | 12
1971 6 i 3 1 17
1972 24 7 i 38
1973 9 7 11 101 38
1974 14 9 2 25
1975 7 8 3 1 19
1976 1 6 12 2 31
1977 i 8 8 1 24
1978 14 T 4 3 28
1979 11 1 1 13
1980 5 3 4 4 16
1981 5 2 1 8
1982 2 T 9
1983 4 2 1 1 8
1984 3 il 1 5
1985 8 5 13
1986 5 6 2 s

Guy Barsi, Les OPA en France. Droit et pratique, Nathan, juin 1988, p. 196 ; les rapports
de la coB font ressortir 9 opérations en 1987 et 38 en 1988. Les bulletins de la cop font
apparaitre 33 opérations en 1989. Liste des orA-oPE de 1987, 1988 et 1989, annexe n° 1.

Au total, la valeur des opA francaises de 1988 s’éléve a 52,6 mil-
liards de francs dont la moitié porte sur des orA franco-francaises,
18 milliards de francs sur des ora de France sur I’étranger et 8 mil-
liards de francs sur des opA de ’étranger en France’.

La prime moyenne payée par rapport au dernier cours de bourse
s’est élevée a 33 9, contre 29 %, en 1987. Les actionnaires de Martell
ont vu les cours de leur action s’envoler au fur et & mesure des
surenchéres. Le poids des salariés et de la presse est apparu dans
I'ora sur Télémécanique.

De 1966 a 1985, la répartition des catégories d’opa a été la
suivante : 59 9%, pour fermer le capital, 26 9%, pour prendre le
contréle, 13 9, pour renforcer le contréle et seulement 2 %, pour ne
prendre qu’une participation?.

7. Compétences financiéres pour U'entreprise, coll. « Les enjeux de 1'entreprise », p. 105,
Bernard Bourigeaud, Sénior partner, Parex. ]
8. Revue du Financier, n° 64, octobre 1988, art, Bernard Raffournier, p. 49.
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Ainsi, le phénoméne des offres publiques s’est développé, en
France, d’une fagon trés importante, a partir de 1966. De 1960
a 1966, il y eut deux opérations ; il y en eut 39 de 1966 a 1970
puis 138 de 1971 a 1975, 118 de 1976 a 1980 et 43 de 1981 & 1985,
soit 340 opérations en vingt-cing ans, déja 101 en quatre ans de 1986
a 1989.

Aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, a la fin des années 60,
on a vu déferler une vague de fusions destinées a créer des conglo-
mérats multi-industriels. Mais, contrairement a ce qui se passe en
France, les orPA américaines ont souvent été inamicales.

Ainsi, le nombre des oPA enregistrées a la Securities and Exchange
Commission (sEc) a été de 43 en 1971, 105 en 1974. Cette vague
de fusions et acquisitions qui secoue 1’économie nord-américaine ne
montre aucun signe d’essoufflement (2 800 opérations d’une valeur
de 130 milliards de dollars aux Etats-Unis pour 1986).

Depuis 1983, deux facteurs favorisent une nouvelle vague de
fusions et acquisitions : aux Etats-Unis, le Price Earning Ratio (PER)
des 400 actions de I'indice Standard and Poor’s n’a guére dépassé 12
alors qu’il était de 17 dans les années 60. De plus, les sociétés dis-
posent de liquidités importantes provenant d’une augmentation de
leur activité mais également des avantages tirés de la réforme
fiscale de Ronald Reagan de 1981 (amortissement accéléré, baisse
de I'impdt société).

Soutenue par des facteurs plus économiques que financiers, elle
s’inscrit dans la durée. En s’internationalisant, cette vague remodéle
en profondeur les structures de I'économie occidentale.

2. Le cadre réglementaire
des OPA et OPE en France
et dans son contexte international

Les deux premiéres offres publiques ont causé un début de régle-
mentation en 1966. La Commission des Opérations de Bourse (cos)
fut créée en 1967. Les deux grandes batailles boursiéres de Saint-
Gobain et Genvrain ont suscité la réglementation de 1970 et le
combat de la Société navale Chargeurs Delmas-Vieljeux sur la
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Compagnie de Navigation mixte fut un vaste sujet de réflexion
pour les autorités boursiéres, qui aboutit a la mise en place de la
réglementation de 1978. L’affaire Providence entraine la réforme
du Code des ora en 1986. L’importance, le nombre et I'interna-
tionalisation des orA amenérent la loi du 2 aoit 1989 et le réglement
du 28 septembre 1989.

La réglementation de 1966 prit la forme d’un échange de lettres
entre le Syndic des Agents de Change et le ministre de I’Economie
et des Finances. Cette procédure trés informelle, qui ne fit I'objet
d’aucune publication, instaurait la vérification de I'objet de I'offre
et la justification du prix, ainsi que la publicité des modalités de
Ioffre et ses résultats.

Le 21 janvier 1970° fut publié un « code de bonne conduite »
élaboré simultanément par la cos et la Chambre syndicale des
Agents de Change, et homologué par le ministre de I’Economie et
des Finances.

Un arrété du 17 février 1972 instituait une procédure simplifiée
d’acquisition des actions des minoritaires, en cas de contrdle d’une
société. Un arrété du 6 mars 1973 étendait la procédure des offres
publiques aux prises de participation minoritaires.

A la suite d’un rapport établi par des représentants de la Direc-
tion du Trésor, de la coB et de la Chambre syndicale des Agents
de Change et des milieux financiers, d’importantes modifications
furent apportées a la réglementation en 1978 :

— Un arrété du ministre de I’Economie du 7 aotit 1978 instaure
le Comité de Surveillance des Offres publiques, auquel s’ajoutent
des dispositions du réglement général de la Compagnie des Agents
de Change de la méme date et deux décisions de la coB en date
du 25 juillet 1978, concernant les offres publiques.

— La coB publia deux instructions relatives aux notes d’infor-
mation, les 5 septembre et 3 octobre 1978, et le 3 octobre 1978 une
instruction sur les conditions d’application de la décision du 25 juillet.

En 1986, les textes!® suppriment le pouvoir discrétionnaire du
ministre des Finances de refuser un projet d’offre publique, laissant
établir le prix et le volume de la transaction par le marché, plutét
que la chambre syndicale, et limitant le temps de suspension des
cotations.

9. Journal Officiel du 28 janvier 1970,

10. Amendement de plusieurs articles du réglement général de la Compagnie des Agents
de Change publi¢ au Journa lOfficiel du 13 mars 1988. Publication du réglement n® 8601
de la con au Journal Officiel du 16 mars 1986,


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

Retrouver ce titre sur Numilog.com

22 Le rile économique des offres publiques d’achat et d’échange

Les textes fondamentaux, relatifs aux offres publiques, sont
done le réglement général de la Commission des Agents de Change
(art. 178 a 200) et la décision générale de la cos du 25 juillet 1978
modifiée par le réglement n® 8601 du 13 mars 1986.

Le 21 avril 1988, deux arrétés sont publiés : I'un homologue
Pancien réglement de la Compagnie des Agents de Change comme
réglement du Conseil des Bourses de Valeur (cBv), 'autre fait pré-
ciser ses intentions a linitiateur d’une offre.

L’initiateur doit également établir une note d’information sou-
mise au visa préalable de la coB, précisant ses intentions sur les
plans financier, industriel et social, pour les douze mois a venir,
les conditions de financement de son offre, les accords qu’il a pu
passer relativement a 1'offre.

La société visée doit elle-méme présenter une note d’information
soumise au visa préalable de la coB, en réponse a l'offre initiale,
indiquant notamment la répartition de son capital, les accords
portés a la connaissance des dirigeants et pouvant avoir une inci-
dence sur l'appréciation ou lissue de D'offre publique, et Iavis
motivé du conseil d’administration de la société visée sur I'intérét
ou le risque pour elle de 'offre publique.

En 198911, les principales réformes imposent de déclencher une
offre publique lorsque, a la suite d’une acquisition, on détient plus
d’un tiers du capital ou des droits de vote aux assemblées générales.
Cette offre doit viser a porter la participation au minimum aux
deux tiers du capital ou des droits de vote.

Cette obligation s’applique aussi lorsque, détenant une partici-
pation comprise entre le tiers et la moitié, on en vient a augmenter,
en moins d’'un an, sa part d’au moins 2 %, du nombre total des
titres sociaux. Enfin, les opérations quotidiennes passent aux mains
du ¢Bv, la coB prenant du recul et devenant une instance d’arbitrage.

Tel est le cadre réglementaire frangais.

Les principales législations actuellement en vigueur sont de trois
types : anglo-saxon, germanique et latin.

Le style latin, dans lequel on peut ranger la France, 'Espagne
et I'Ttalie, est. comme nous venons de le voir, une opération restée
longtemps sous la surveillance étroite des pouvoirs publics ou
d’organismes qui en émanent.

Le type anglo-saxon, pratiqué par 1'Australie, les Etats-Unis,
la Grande-Bretagne, Hong-kong et le Canada, laisse le marché jouer

11. Réglement du 28 septembre 1989 de la cos faisant suite a la loi du 2 aoit 1989,
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pleinement son réle. C’est a I'actionnaire de décider. L’Etat, par
I'intermédiaire de la Commission des Monopoles et Fusions, n'inter-
vient que trés peu. L’obligation de lancer une offre publique sur
100 9, des actions, dés lors qu'une société en posséde déja 30 9,
est simple et claire. Le Takeover Panel, en Grande-Bretagne, veille
a ce que les firmes puissent batir leur stratégie de croissance autour
des opal?,

Les régles américaines sont différentes d'un Etat a l'autre et
peuvent paraitre plus difficiles 4 suivre. Elles sont relativement
peu contraignantes mais autorisent les sociétés a se défendre par
toutes sortes d’artifices. Cela implique que la justice doit donc
trancher au coup par coup.

Le modéle germanique (Allemagne de 1’'0Ouest, Danemark, Japon,
Pays-Bas, Suisse et Suéde), a I'opposé du systéme anglo-saxon, évite
aux entreprises d’avoir a envisager de se défendre. Les firmes de
ces pays sont protégées par la législation. En Allemagne, seules
500 entreprises sont cotées et elles sont toutes, directement ou indi-
rectement, contrdlées par un investisseur institutionnel, une banque
ou une grande famille. Un systéme de limitation du droit de vote
vient verrouiller le systéme. En Suisse, le conseil d’administration
a le droit de refuser le droit de vote a un actionnaire non suisse.
Les opa hostiles sont difficilement envisageables sur des firmes de
ces pays qui n’hésitent pas a en lancer hors leurs frontiéres. Se
pose immanquablement le probléme de la réciprocité.

3. Conséquences des OPA
sur I'ensemble des intervenants
et sur leur environnement

Les oPA mettent en scéne de nombreux acteurs. Comme elles
brassent des sommes d’argent importantes, que de leur succés
dépend la vie future de deux entreprises, que des excés sont commis
a leur propos, elles font 'événement et la presse ne manque pas
d’en raconter les péripéties. Selon qu’elles réussissent, ou que les

20 R Agngllet, Laurent Geoffrey, Jean-Claude Viarnaud, OPA et stratégie anti-OPA.
Une approche internationale, Editions Eska, mai 1989, p. 66.
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autorités boursicéres détectent des anomalies dans leur déroulement,
elles sont taxées de facteur de progrés économique, ou de moyen
d’enrichissement de leurs initiateurs. Dans le premier cas, elles sont
qualifiées d’industrielles et dans le second de financiéres et, alors,
le mot prend une signification péjorative de gain non justifié. Per-
sonne ne conteste qu’elles font bouger et qu’elles remodélent le
paysage économique.

Quand elles ont commencé a poindre en France, dans les
années 60, a I'exemple de ce qui se passait déja dans les pays anglo-
saxons, les entreprises francaises, d’origine familiale, commengaient
i comprendre qu’elles manquaient de taille, de poids, de moyens,
face a la concurrence mondiale. Nombreuses étaient déja celles qui
s’étaient vendues, principalement aux groupes américains qui avaient
découvert le marché européen et ses entreprises qui ne demandaient
qu’a s’organiser pour devenir performantes. Ca a été le début des
restructurations financiéres qui ont contribué a renforcer les fonds
propres des sociétés et leur profitabilité. Des plans de restructu-
rations ont méme été entrepris par le gouvernement pour quelques
grands projets : plan calcul, Concorde, filiére nucléaire, plan acier,
contrdle du crédit par la suite. Certaines nationalisations de 1982
n’ont fait que renforcer juridiquement I'esprit de ces plans : télé-
phone, pharmacie, banques... ont été placés sous le contréle de 'Etat.

Que ce soit a I’exemple des groupes américains, pour faire face
a la concurrence, ou parce qu’elles faisaient partie d’un plan puis
d’un secteur nationalisé, les entreprises se sont regroupées entre
elles et ont accru leur taille. Ces restructurations se sont faites
d’abord progressivement et se sont peu a peu accélérées. Il fallait
créer le mouvement et, maintenant, la machine est en marche. Le
phénoméne s’est méme accentué depuis les privatisations de 1986
et 1987. L’argent des nationalisations de 1982 pouvait se recapi-
taliser dans des entreprises, d’abord affaiblies par la crise pétro-
liére, et rendues moins chéres par le krach boursier, et les Frangais,
qui avaient repris confiance dans la performance de leurs entre-
prises, n’ont pas hésité a investir dans des actions, encouragés par
les plus-values réalisées lors des privatisations. La vague d’ora les
a renforcés dans cet esprit en faizant grimper les indices boursiers.

Tout cela ne s’est pas fait sans contrepartie. La restructuration
a obligé les entreprises a dégraisser leurs effectifs et a se doter
d’outils industriels performants et informatisés. Le nombre des
chéomeurs s’est accru et beaucoup de Francais ont di se former et
se reconvertir. Les chefs d’entreprise ont di évoluer, certains ont

B

S——
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ANNEXE 2

Documents
illustrant la campagne de presse
au cours de I'OPA-OPE de Paribas
sur la Compagnie de Navigation Mixte
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Madame, Monsieur,

Actionnaires de la Navigation Mixte,

ce que nous appelons une offre,

d’autres Uappelleraient une opportuniteé.

Cours de la Navigation Mixte Cours de la Namgnrmn Mixte
2 septembre 1988

3 octobre 1988

1178 F 1131 F

Cours de la \ul*wuh-m Mixte
2 novembre 1988

Cours de la Navigation Mixte

1 1220 F
Cours de la Nnvignﬁnn Mixte ;
2 décembre 1988

3 janvier 1989

!-
1050 F 1085 F 1095 I
Cours de la Navigation Mixte Cours de la Navigation Mixte
2 mars 1989

3 avril 1989

3 F 1038
1058 F 1013 1038 I
Cours de la Navigation Mixte Cours de la Navigation Mixte
2 juin 1089

Conrs e la Navigation Mixte
3 juillet 1989

2 aoit 1989
-~
1100 F 1300 F 1850 F
& L
Cours de la Navigation Mixte Cours de la Navigation Mixie
I septembre 1989

Offre Paribus
3 octobre 1989 2 novembre 19119

Cours de la Navigation Mixte
2 fevrier 1989

Cours de la Navigation Mixte
2 mai 1989

Cours de la Navigation Mixte relevés a la cote officielle

En vous preposant 1850 I par action, Paribas est seul a offrir, par une procédure simple et claire

i la totalité des actionnaires de la Navigation Mixte, l'opportunité de réaliser lewrs titres i wn prix supérieur
de 85% au cours moyen ajusté de 1989,

En répondant a cetie offre, vous donnez a la Compagnie de Navigation Mixte la possibilité de rejoindre
Paribas et d'élargir la dimension internationale garante de son futur développement.

Notes d'information visées par la COB N- 89478 et 89492 disponibles sans frais aupris des intermédiaires financiers ot de Paribi

bas
Notre offre est la seule. Vous avez jusqu’au 29 novembre pour y répondre
Jusq I I

PARIBAS &I

Paribas, 3 rue d’Antin (1) 42.98.17.88. Minitel 36.15 ECO A2

75002 Paris. Tél :


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

Retrouver ce titre sur Numilog.com

Annexe 2 235

ACTIONNAIRES DE LA NAVIGATION MIXTE,
LA BONNE DECISION: CONTINUER ENSEMBLE.

Ensemble nous avons construit
I'un des plus beaux groupes de
I'économie frangaise. Un groupe envié
qui réussit en France et dans le Monde.
Notre offre : continuer.

En 20 ans la capitalisation
boursiére de la Mixte est passée de
12 millions a 25 milliards de francs.
Notre offre : continuer.

Nous n'‘avons cessé de croitre et
de nous diversifier, nous avons investi
sur des marchés prometteurs :
'agro-alimentaire, les technologies
de pointe, la sécurité, les assurances,
la banque, les transports, le tourisme.
Notre offre : continuer.

En 89, nous devrions dégager
4.7 milliards de bénéfices.

Beaucoup d'entreprises
aimeraient pouvoir en dire autant.

Aujourd'hui la bonne décision qui
allie les intéréts de l'actionnaire et

de I'entreprise :
CONTINUER ENSEMBLE.

COMPAGNIE
DE NAVIGATION
MIXTE
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ULvsst

[T ———

Clest dany Vespace enropéen et international que s'ins-
crivent la performance et le developpement des groupes
mdustricls ¢t financiers. Cest veai pour Paribas, ¢'est vrai
powir (,um,'..agnn de Navigation Mixte. Pour tirer le

mellewr party de fa compétition mondiale, i fout addi-

tionner los forces ot sappuayer sur de geandes alliances

st te projer que Paribias vous propose ; un projet qui
vous pecmet de valoniser aw mieux volee investissement ; un
Jreajet qui vous fait particper d la constraetion d'un grand
cnsemble ndustricl et financier dont Pambition est d'éire
L des premiers dans le monde

Madame, Monsicur,
Actionnaires de la f\'m‘fga!iml Mixte,

Paribas vous offre

© sent d'eequiris vos titves au prix de TR0 francs pour les
actions ordinuires (etau prix de L8300 franes pour les actions
nonvelles) ;

* soit d'échanger vos titres contre des actions Paribas a
wempagnie de Navigation Mixte contre
du I qanvier 1990). Cette
offre d'échunge vise aw maximum la mouié des titres
presentis i POPA et POPE. Les actions excédentares, du

vaison 'l action €
3 wetions Paribus (jouissa

fuit de ce plafond, seraient automatiquement reportées sur
1O

Lffre

Compagnie de Navigation Mixie

dv Paribas purte sur la totaliné des actions de la

Vous avez, au plus tard, jusgu'an 29 novembre pour
v uffre.

Les modalites complites de cetie opération sont contenuies

répuonndre i

duns les Notes d'luformation visées par la Commission des
Opérations e Bourse.

Ces documents sont disponibles sans fras sur simple
demande aupris de votre intermédivire financier ou de
la Bungue Paribas = 3, rue d’Antin, 75002 Paris (réfé-
rence 221) = eél. J2.98.17.08.

Noters

infurmution visées par ln COU N 19478 et #9492 disponibles sans frais auprés des intermédaires financiers et de

29 novembre

Madame, Monsieur,
Actionnaires de la Navigation Mixte,
vous aves jusqu’a cette date
pour réaliser une plus-value de 85 %.

Comment présenter vos titres a l'offre

\
* Prenez contacl a

¢ volre intermédiaire financier hali-
twel (banquier, Société de Bourse...). Celui-ci tient & votre

dispusition Uordre de vente et/ou d'échang
vous devrez signer au plus tard le mereredi 2
1989,

* Sivous détenez des vbligations convertibles Compagnie
de Nuvigation Mixte, vous pou
demandant immeédiatement la conversion de vos obiligations

UG (e

novembire

= répondre o Poffre en

en actions (1,17 action pour | obligation) auprés de voire
intermédiaire financier.

Madame, Monsieur,
Actionnaires de la Navigation Mixte,

Pourquoi présenter vos titres
*al'OPA

= Le prix de 1850 F pour Vaction ordinaire de la
Compagnie de Navigation Mixte représente une prime de
85 % par rapport d son cours mayen ajusté de lannde 9.
De janvier & aviit 1989, ce cours die bourse ajusté a varié entie
wnt plus bas de 849 francs et un plas haut de 1158 francs ;

= la vente étant effective courant janvier 1990, Uimpor
éventuel ser les plus-values dégugées ne sera acquitté qu'en
1991;

= les frais de Uopération seront pris en charge par Paribas
duns les conditions précisées par Lavis de la Suciété des
Hourses Frangaises du 8 novembre 1949

*al'OPE

- Eninvestissant dans le Groupe Varibas, vous investissez

duns la croissance : le résultat net conseludé de la Compognie
Financiére de Paribas devrait augmenter d'environ 30 % en
1989. 1l aura alors doulblé en

ge de vos actions Compagnie de Navigation

eux ans;

- I'ée
Mixte contre des actions Paribas ne donne licu & aucun
impot ;

= lopération d'échunge we donne liew a aucun fras

Farilss

Notre offre est la seule. Vous aves jusqu'au 29 novembre pour y répondre.

Paribas, 3, rue d"Antin 75002 Paris. T¢I

PARIBAS' il

) 42.98.17.88. Minitel 36.15 ECO A2
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ACTIONNAIRES DE LA NAVIGATION MIXTE,
POURQUOI VENDRIEZ-VOUS DES ACTIONS
QUE TOUT LE MONDE CHERCHE A ACHETER AUJOURD’HUI?

Nous comprenons que l'on puisse
ces derniers temps sintéresser de
trés prés a la Mixte

Nos résultats parlent d'eux-mémes
Les quelques bateaux que nous
possédions en 1969 se sont mués,
grace a 'ambition d'une équipe
dirigeante, en investissements dans
des secteurs multiples et porteurs.
Notre capitalisation boursiére est
passée en 20 ans de 12 millions &
25 milliards de [rancs.

Nous devrions dégager en 1989
4.7 milliards de bénéfice net
Devant ces résultats, nous
comprenons que certains aient
envie d'acheter de la Mixte, nous
comprenons aussi que d'autres
n'aient pas envie de vendre.

COMPACGNIE
DE NAVIGATION
MIXTE
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st dans Pespuee eurapéen et international que s'ins-
erivent fa pecformance et le développement des groupes
industriels ¢t finunciers. Cest veat pour Paribas, €'est veae

gimie de Navigation Mixte. Pour tirer le

ponr . Campu
weillear purti
tnner les forces et Sappuyer sur de grandes alliances

o compétition mondiale, il fout addi-

Clent e projet que Paribas vons propose ; un projet qui
vons permet ele vadoriser au micux volre investissement ; un
Jreeyet qpuai vous foil participer i o construction d'un grand
ensemble industeiel et financier dont Fambition est o étre
Pun ddes premiees dons le monde.

Madame, Monsicur,
Actionnaires de la Navigation Mixte,
Paribas vous offre

& sait daequirie vos titees au prix de 150 franes pour les

actioordinires
nonvelles)

au prrix ele L HOU franes pour les actions

® soit d'échanger vos titres contre des actions Paribas a
tion Mivte contre
1 uctions Paribas (jouissance du 17 jonvier 199)). Ceite
offre d'échange vise au maximum la moitié des titres
présentés a POPA er a FOPE. Les actions excédentaires, du
fait e ver plnﬁum’. seraient aulomaliguement reporiées sur
oL

Liuffre de Puribas porte sur ta toralité des actions de la
Compugnie de Navigation Mixie

raison d’l action Compagnie de Navig

Vo aves. ou v toned, useqan 29 wovembre pour

vipnnlie: i@ vt offee

Lo mibunlites complistion de cotte apuirativn sant comtenies
s s Nutes d lnformation visees par la Commission dies

Opwirainns e Honerse

Con docwments sont despomibles sans frais sur somple
demande auprés de votve inteemédiaire financier o e
loe Honque Parilios = 3, ewe dAnting, 75002 Paris (réfé-
poene 220) = e, J2.90, 1708,

Entrez

Madame, Monsieur,
Actionnaires de la Navigation Mixte,
rejoignez l'un des plus grands groupes
[financiers du monde.

Comment présenter vos titres a l'offre

* Prenez contact avde votre intermédivire finanvier hali-
tuel (banguier, Société de Bourse...). Celui-ci tent a votre
dispusition ordre de vente etfon d'échange-pouvoir que
vaus devees signer au plus tand le werciedi 29 novembie
1989,

& S0 vous détenez o

ey ubligutions convertibles Co

g
de Navigation Mixre, vous ponvez répundre o Poffre en
demandant immédintement ln conversion de vos obligations

en actions (1,17 action pour 1 ol
intermedinire fi

f‘!uu’ﬂ”lﬂ

Actionnaires de la Navigation Mixte,

i) auperes de voree

1eier.

Monsieur,

Pourquoi présenter vos titres
sal'ora

= Le prix de DUSH F pour Paction ordiaware de T

e

U5 Y par rapport & son coues moyen ajusté de lannde 1909

snpagnie de Navigation Miste repeésente une prime dy

De junvavr i avit J9Y, ev cours de bourse apusté o vane enlre
un plus bas de 819 franes et un plus haut de 1158 frane ;

= la venie étant effective courant janvier 1990, impit

éventuel sur bes plus-values «
1991 ;

= e fruvis el Popération serant pris e vl

gUgees ne sera aequitie qu'en

duns lex condhii Suereti ales

s prévisces pur Lavis o
Hewrses Francaises du 8 novembire 19899
e q ' OPrE

= Enanvestessend deane v Coroupee Patilns vones investisses

daans i ervissaner = le résultat net comsolidé de lo Compgie
Fin ree e Varities deveait angmenter d envicon 30 % en
1904, 1 wera alors doaldé en deax ans

= Péchange de veas actions Compugnie de Napigation
Mixte contre dhes avtions Patibas ae donoe liew o auvun
it §

=1

ation d'éeliange we danie liew i wican frois

Nutes el information 1isees Jruar Ta CONN' BY-47H et ”'Mf};.{,.,w..mh s suns fros aupires des intermediire \_ﬂn-.n- wers el de o

Nuotre offre est la seule. Vous aves jusqu’au 29 novembre pour y répondre.

Parilias, 3, rue d’Antin 75002 Pans. ‘TEl
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ACTIONNAIRES DE LA NAVIGATION MIXTE,
NOUS AVONS INVESTI PARTOUT
POUR VOUS EVITER D’AVOIR A INVESTIR AILLEURS.

Etre actionnaire de la Mixte
c'est étre présent dans des
secteurs prometteurs : I'agro-
alimentaire, les technologies de
pointe, la sécurité, les assurances
1a banque. les transports, le
lourisme

Etre actionnaire de la Mixte
c'est miser sur un groupe solide
qui n'a cessé de croitre el de se
developper et qui devrail
dégager en 1989 un bénéfice
net de 4,7 milliards de francs
Etre actionnaire de la Mixte
c'est posseder aujourd’hui un
capital de 7.122 F pour une
somme de 100 F investie en
1969

Rester actionnaire de la Mixte
c'est avoir envie de continuer.
Continuer a inveslir, continuer

a se développer, continuer a
valariser un patrimoine
Ensemble

COMPAGNIE
DE NAVIGATION
MIXTE
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Madame, Monsteur,
Actionnaires de la Navigation Mixte,
voici quelques-unes de nos participations
qui peuvent vous éclairer sur les votres.

PRINCIPALES PARTICIPATIONS DU GROUPE PARIBAS AU 31 DECEMBRE 1988"
AGRO-ALIMENTAIRE PETROLE - MINES SOCIETES DE PORTEFEUILLE
Beghin-Say 486% Cometra-Grands Lacs 3191% Avenir Electronique 74,75%
Bonduelle 1,53% Compagnie Générale de Géophysique 4,81% Avenir Participations 40,00%
Bridel 11,37% Compagnie Méwllurgique Compagnie Financiere Caroloregienne 14,64 %
BSN 1,26% et Miniere (2) I711% Enelfi Brewgne (1) 1771%
Coligéo 12,61% Coparex (1) 90,39% Erbé (2) 47,03%
Doux 15,01% Elf-Aquitaine 0,24% Financiere Sauines-Chitillon (2) 4525%
Ferruzzi Finanziaria 1,186% Eurafrep 14.85% Gevaert (1) INA5%
Grands Vins |.C. Boisset 4,30% IHC Caland (2) 31.61% Groupe Bruxelles-Lambert 515%
Groupe LDC 10,37 % Jacobina 10,00% Nord Est (2) 40,17%
LVMH 0,69% Phosphates de Taiba 13,66% ODGH 100,00 %
Mestrezat (2) 80,2% Total 1.591% Pallas Group 0,90%
Société Genérale de Champagne 10,00 % Parfinance 163%
CHIMIE - PHARMACIE Pargesa (3) 15,62%
AUTOMOBILE Carbonne Lorraine BAI% Power Corp 15.60%
Xallo Lt Laboratoire Corbiere 20,00% spep 6,89%
A Laboratoires Dalisos 21,70%
BATIMENTS ET TRAVAUX PUBLICS ol iy SOCITES IMMOBILIERES
Fougerolle (2) 38,74% |
Poliet {2) 33.75% Sébia 3% Cogedim (2) S7.11%
d Sommert Allibert 2,71% Régie Immobiliére
CONSTRUCTIONS MECANIQUES Teléplastiques Induscrie 13,19% de la Ville de Paris (2) 21%
Fives Lille (2) 2929% Transgéne 14,45% Soficomi 14.56%
Unilab 15,00%
asenicy ) 1N g ASSURANCES
Sagem T SERVICES Agence Franaite de Couruage et Merle  50,65%
& i Cegid 10,86 % Compagnie du Midi 101%
TOURISMES - HOTELS - LOISIRS Compagels Glndrale des Exi 0231% Drouot Assurances 13,0%
Accor 3,25% Eiincon £ 48% Vittoria Assicurazioni 2,00%
Aquakind 45,00% Exgand SA. 646%
Club Méditarrante 072% n??‘ i e o BANQUES ET SOCIETES FINANCIERES
La Bella Créole S.A, 10,18% Intesreaticnal CPU B.10% :mk oléh-ua:« e :z.az:
Sephi 10,00% HMeérrologie IN% a:::“: antals | U ¢
u
PAPIER Segin (2) 36,57 % du Luxembourg (1) 50,00%
CDRA () 25.42% Saema Group (1) e Banque Internationale Arabe de Tunisie 6,67 %
La Rochelle Cenpa 19,96 % i“""“’ 1302% Banque Otomane (2) 957%
DISTRIBUTION Khataischiaien A26% Banque Parisienne Internationale 20,00%
CB Inno 8M 1234%  COMMUNICATION g hal Sl L
Optilas International 20,37% ar 135% Caissg Centrale de Réescompre (1) 32.53%
NEA. 2 19.63% ::'“ i ;-32: Cofidem 1146%
MATERIEL ELECTRIQUE Aropole o Comith 1747%
Alsthom 129% UGC Baigique 1.72% Crédic National 1,00%
G s UGC Droits Audiovisuels 5,28% OME France 15.00%
Lecra Systéme TRV, OO TO10%  Robert Leebure (2 256%
¢ e £9Y
T Commaicaion () 1108%  FONDS DE VENTURE CAPITAL SR Centrest s0Im
Thomson S.A 0,64% Kighiar Parking SDR Sud-Eat B.07%
2 Paribas US Growth Fund Smurfis Paribas Bank (2) 50,00%
METALLURGIE Paribas Overseas Investors Société Marocaine de Dépdt
Acerinox 1,00 % Paribaven Japan et de Crédit 1719%
Péchiney S.A 0,64 % Paribaven NV Sodete 10,01%
(1) Les pourcentages indiqués soms ceus Seianus par les sociduls du Groupe conialidées par indgraion globale. (1) Socitid conalidde par mive on dquivalende (1] 1891 % dos droms de votn

s aprprories i

En répondant a Voffre de Paribas dont la tradition industrielle remonte pu début du sieele
lu Navigation Mixte une complémenturité et une dimension lui permettant de micux répondre au:
ent au capital de 600 sociétés dans tous les grands secteurs de Uéconomie, Paribas gére un portefeuille
plus de 40 milliards de francs. Ces participations devraient contribuwer pour prés de 50 % au résultal
consolidé du groupe en 1989,

njenx de 1992,

Nutes dinformation visées pur o COI N 89478 o1 89492 disponibles sans frais auprés des intermédiaires financiers ot de Paribus

Notre offre est la seule. Vous avez jusqu’au 29 novembre pour y répondre.

PARIBAS

Paribas, 3 roe d"Antin 75002 Paris, TeL: (1) 422980788, Minitel 36,15 100 A2,

P — LESECHOS  PACE DI& 5001
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NOTE D'INFORMATION COMPLEMENTAIRE ————

Nouvelles conditions :

L'offre publique porte sur la totulité des actions composant le capital de la

COMPAGNIE DE NAVIGATION MIXTE

Clature de Poffre: 29 novembre 1989 au soir.
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PUBLICITE I|l"

Madame, Monsieur,

Actionnaires de la Navigation Mixte,
voici quelques bonnes raisons de répondre

a loffre Paribas.

Offre Paribas 1850 I
T Offre Puaribas 1850 I

1700 .
1600 _
1500
oo
1300
1200 _
1o

oo

LU

Hoo

Junvier  Fevrier Mars foril Mui Juin Juillet twil  Septembre (ctabre  Novembee

Nuvigation Mixte: cours moyens mensuels ujustés

En vous proposant 1850 r pur action, Paribas est senl a offrir, par une procédure simple et claire,
i lu totalité des actionnaires de la :\'m'i;_'uliun Mixte, Uopportunité de réaliser lewrs fifres @ un prix supéricur
e 85 % an cours moyen ajusté de 1989,

En eépandant i cette offre, vous donnesz @ la Compagnie de Navigation Mixte la possibilite de rejoinde

Paribias et d'élargir la dimension internationale garante de son futur développement

Notes i information visées par la COIN 89878 et 89-192 disponibles sans frais anpres des intermédiaires financiers of de aribos

Notre offre est la seule. Vous aves jusqu’au 29 novembre pour y répondre.
Jusq F 5

PARIBAS Bl

Paribas, 3 rue d’Antin 75002 Paris, Tél: (1) 42.98.17.88. Minitel 36.15 ECO A2,
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ANNEXE 3

Installation du Collége le 10 octobre 1989

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

Messieurs les présidents,
Mesdames, Messieurs,

MM. Farge et Saint-Geours m’ont invité a présider cette cérémonie et a
constater matériellement I'installation de la Commission des Opérations
de Bourse dans sa nouvelle composition, le méme jour oun parait au Journal
Officiel I’arrété constatant juridiquement cette installation et I’entrée en
vigueur des nouveaux pouvoirs de la coB. J’ai accepté volontiers : aujour-
d’hui commence la mise en ccuvre d’une réforme a laquelle j’ai attaché
beaucoup d’importance.

La loi du 2 aoit 1989 donne une portée nouvelle a la mission de pro-
tection de ’épargne, qui fut confiée a la co dés sa création en 1967.
Cette mission inclut désormais le pouvoir de sanctionner financiérement
les pratiques qui, bien qu’elles ne constituent pas des délits boursiers,
portent gravement atteinte a la bonne information du public, a la sincérité
des transactions et, plus généralement, a 1’égalité des actionnaires et des
porteurs d’obligations.

La responsabilité de la coB n’est plus limitée a surveiller, si nécessaire a
enquéter puis, selon les cas, a mettre en garde ou transmettre a la justice ou
aux autorités professionnelles pour décision éventuelle. Il lui appar-
tiendra maintenant de décider elle-méme, de sanctionner les pratiques irré-
guliéres, sauf naturellement lorsqu’elles relévent du domaine disciplinaire
ou pénal.

Pour permettre a la coB d’assumer pleinement cette nouvelle responsa-
bilité, la loi garantit I'indépendance du collegge — par le mode de dési-
gnation de ses membres (seul le président reste nommé par le gouverne-
ment, mais il n’est ni révocable, ni renouvelable), par la durée de leur
mandat (6 ans, pour le président ; 4 ans, renouvelables une fois pour les
autres membres) et par la suppression du commissaire du gouvernement.
La loi ne fait du reste que consacrer le comportement du collége sortant,
sous la présidence de Jean Farge. Je tiens a rendre publiquement hommage
a la fermeté et a I'indépendance d’esprit dont Jean Farge a fait preuve
pendant sa courte mais féconde présidence. L’autorité morale de la cos
lui doit beaucoup. M. Farge m’avait dit, il y a plusieurs mois, qu’il ne
souhaitait pas, pour des raisons personnelles, étre maintenu a son poste. Je
Ini avais demandé alors d’attendre que la réforme ait abouti. Il a bien
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voulu accéder a ma demande et je ’en remercie. Aujourd’hui il transmet le
flambeau a Jean Saint-Geours, dont j’ai proposé la nomination au gou-
vernement. L’autorité de M. Saint-Geours est reconnue de la place finan-
ciére de Paris et il jouit de l'estime de ses pairs. 11 lui appartient, avee le
soutien des membres du college, renouvelés pour certains, nouveaux pour
la majorité, de continuer dans la voie tracée par son prédécesseur. Je suis
stir qu’il ménera cette tache a bien et je lui redis mon entiére confiance.

Si grande que soit la continuité dans I’esprit qui doit animer la cos, il
demeure qu’en dotant la coB d’un pouvoir de sanction financiére directe,
la loi a changé la nature de I'institution. Ce changement répond a celui
du marché financier lui-méme.

Aprés 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’étre, qui
est de mobiliser I"épargne pour qu’elle finance I'effort d’investissement
des entreprises.

Mais, en méme temps que le marché, se sont développées des manceuvres,
multiples, ingénieuses, visant, par des spéculations dissimulées, a réaliser,
au détriment du marché et de la masse des épargnants, des gains suspects.
Les régles traditionnelles étaient donc devenues inadaptées et elles ne suffi-
saient plus & 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.

Dés 1987, avec plusieurs autres parlementaires de la majorité actuelle
comme de la majorité de I'époque, j'ai demandé un renforcement des
pouvoirs de la coB. En juillet 1988, je confiais une mission a M. Le Portz.
La loi reprend plusieurs propositions du groupe de travail qu'il a présidé,
et va au-deld, en attribuant précisément a la coB ce pouvoir de sanction
financiére directe.

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

Sanction. Cette innovation fut contestée, méme si ’Assemblée natio-
nale m’a apporté son appui quasi unanime ; certains brandirent méme
P’argument de 'inconstitutionnalité. Je sais qu’il subsiste des sceptiques : a
la coB de les convaincre, par la fermeté et 'équité de ses décisions. Pour-
tant, la cause est a la réflexion évidente : beaucoup de pratiques irrégu-
liéres. souvent identifiées par la cos, 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 étre poursuivies, ni pénalement
ni disciplinairement. Il fallait mettre fin & ce vide juridique, qui offrait un
abri tolérant au développement de pratiques indignes d’un marché
moderne.

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

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

Sanction directe, prononcée par la coB, au terme de son enquéte. Par
son efficacité et sa rapidité; ce dispositif doit permettre a la coB, non
seulement de réprimer, mais surtout de dissuader les infractions boursiéres.

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

Ce pouvoir de sanction de la coB s’insére 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 Iobjet de ses réglements. Ce n’est pas un
pouvoir absolu : les déeisions de la coB sont soumises au contréle de la
justice.

Le pouvoir de sanction de la coB modifie la portée de son pouvoir
réglementaire. Loin de constituer un excés ou une menace pour les libertés,
comme certains 'ont dit, ce cumul contribuera a la sécurité des inter-
venants du marché. Outre leur contenu traditionnel qui demeure — fixer
les obligations en matiére d’information du public —, les réglements 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’étre
sanctionnés.

Pour élaborer ses réglements, la coB prendra naturellement appui sur la
réflexion déontologique des professionnels. Celle-ci est déja bien engagée —
je pense notamment aux travaux qui ont été animés, aupres de la cos,
par M. Brac de La Perriére. J’ai souhaité stimuler cette réflexion, dans
le domaine trés délicat des régles applicables aux dirigeants sociaux
et aux professionnels pour leurs opérations boursiéres. C’est I’objet de la
Commission que préside M. Pfeiffer, dont les conclusions seront certaine-
ment trés utiles a la cos.

Plus précis dans leur objet, plus substantiels dans leurs conséquences, les
futurs réglements de la coB contribueront a clarifier les relations entre la cos
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et les autorités professionnelles de marché : Conseil des Bourses de Valeurs
et Conseil du Marché a Terme. Comme I’a rappelé le débat parlementaire, il
n’existe pas de modele hiérarchique, plaisant pour 'esprit mais peu prag-
matique, organisant la subordination des autorités de marché a une super-
autorité de controle. Au contraire, chaque autorité a son domaine de compé-
tence et sa responsabilité. Aux autorités de marché, la réglementation du
fonctionnement des marchés et de la discipline des professions. A la cos,
la protection de I'épargne qui recouvre, au-dela de I'information du publie,
la réglementation des relations entre le marché et les émetteurs et inves-
tisseurs. Les nouveaux réglements de la coB et du Conseil des Bourses
de Valeurs relatifs aux ora, que je viens d’homologuer, constituent de
bons exemples d’une action coordonnée des diverses autorités.

La recherche d’un partage équilibré des responsabilités inspire égale-
ment les modifications que la loi apporte aux relations entre la coB et
la justice.

Certains ont prétendu que ’attribution d’un pouvoir de sanction directe
a la coB constituait un empiétement sur les pouvoirs de la justice. Telle
n’est ni I'intention ni la lettre de la loi. L’action de la coB demeure entiére-
ment placée sous le contrdle de la justice et le renforcement de ses pouvoirs,
en matiére d’enquéte, de mesures conservatoires ou de sanctions, vise a
améliorer la coopération de la coB et de la justice, en précisant les respon-
sabilités de I'une et de I’autre.

Tous les nouveaux moyens d’action de la coB en matiére d’enquéte
(droit de perquisition et de saisie) ou dans le cadre de ses enquétes (séquestre,
interdiction temporaire d’activité, consignations) sont subordonnés a
I’autorisation préalable du juge. Quant a ses sanctions, elles sont suscep-
tibles de recours devant la cour d’appel, qui vérifie notamment si la
sanction est correctement proportionnée a la « gravité des manquements
commis ». Ainsi le renforcement des pouvoirs de la cos s’effectue dans le
plein respect du réle de la justice. La justice obtiendra, pour l'instruction
des affaires pénales, un concours plus efficace de la cos. Quant aux déci-
sions autonomes de la cos, U'intervention éventuelle de la justice, en cas
de recours, permettra de garantir leur conformité aux principes fonda-
mentaux de notre droit.

Quant aux relations de la coB avec le gouvernement, elles sont désor-
mais simples et tranchées : pas de relation pour tout ce qui concerne le
pouvoir de sanction, entendu au sens large, enquétes, procédures de
sanctions, et transmissions a la justice — c’est le sens de la suppression du
commissaire du gouvernement ; des relations maintenues étroites pour tout
ce qui concerne le pouvoir réglementaire, puisque les réglements de la coB
restent naturellement soumis a I’homologation du ministre.

Monsieur le Président, ¢’est dans cet esprit que j’ai travaillé avec votre
prédécesseur et que je m’appréte a travailler avec vous. Le ministre des
Finances demeure responsable vis-a-vis du Parlement et de D'opinion
de la sécurité des marchés et de leur bon fonctionnement. J'entends assumer
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cette responsabilité, sans esprit d’intervention, mais en veillant, selon les
principes que je viens de rappeler, a ce que chaque autorité agisse confor-
mément a la mission que lui a confiée le législateur et en harmonie avec
les autres.

Monsieur le Président, Messieurs les membres du Collége, je compte
sur vous tous pour que I'autorité morale de la coB soit reconnue et res-
pectée et que la protection de ’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 I’honneur que vous nous faites, vous marquez, je pense, la grande
importance que vous attachez a notre institution et nous vous en sommes
trés vivement reconnaissants.

En vingt ans, la Commission des Opérations de Bourse s’est en effet
constituée comme une autorité de régulation. Les présidents, le College,
les services se sont attachés avec habileté et rigueur, en utilisant les textes,
en allant méme au-dela de ces textes, a créer une jurisprudence, et des
textes ultérieurs sont venus entériner ce qu’avait de raisonnable 1'évo-
lution provequée 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
nouvean Collége est désormais installé. Le hasard et 'ancienneté font que je
connais personnellement beaucoup des membres du Collége. Ancienneté
et hasard qui m’ont fait connaitre aussi personnellement tous les présidents
de la coB depuis l'origine. J’ai ainsi eu fréquemment 'occasion de tra-
vailler avec eux et de suivre leurs efforts éclairés et persévérants pour
progresser dans un domaine particulitrement difficile. Difficile, parce que
complexe par nature et parce que trées évolutif. Aussi, sommes-nous
devant une immense tache pour adapter nos missions aux changements
rapides qui procédent de I'innovation financiére (trés souhaitable), des
restructurations industrielles, de ’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 I'intégration financiére), qui procédent enfin de Iinternatio-
nalisation et de la globalisation des mécanismes, des flux et des marchés.
A cet égard, la loi du 2 aoiit 1989 opére une réorientation et une impulsion
décisives. Notre Collége est pénétré de I'importance de sa tiche sur ces
bases renforcées et dans ce cadre renouvelé,

Je rappelle que ce Collége 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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a Terme, lesquels ont coopté deux personnalités compétentes, M. Bonnet
de La Tour et M. Papaz.

Nous avons conscience, je pense, des devoirs que 'importance de notre
tache 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 contrler les informations que les
sociétés dispensent aux porteurs et aux épargnants, pour protéger I'épargne
mobilisée a la suite des appels publics et pour surveiller le fonctionnement
de I'ensemble des marchés financiers. Autorité aux pouvoirs renforeés,
done.

Une autorité de régulation, afin que les régles (les régles du jeu, d’une
certaine fagon, car je crois qu’il y a une partie de jeu dans les opérations de
Bourse) soient appliquées et que les opérations soient réguliéres. Mais
il faut, plus fondamentalement, que, d’un point de vue en quelque sorte
systémique, l'ensemble des marchés (qui constituent maintenant un
systéeme complexe ayant les caractéres des systémes modernes, a nom-
breux acteurs, évolutifs, aléatoires) fonctionnent bien et, d’abord, dans la
transparence. Aux Etats-Unis, on colporte un mot célébre 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 fagon
a ce que les protagonistes du marché agissent en confiance. Et bien str,
sans doute, faut-il veiller, faut-il maintenir 'ordre, faut-il faire la police,
faut-il sanctionner. C’est la 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 a comprendre, a étre clair, a
exercer les médiations nécessaires pour tendre vers une situation qui vous
paraitra peut-étre angélique mais qui me parait tout a fait souhaitable : une
intériorisation croissante des normes, par compréhension autant que par
crainte chez les acteurs du marché.

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

Enfin, la cos, autorité de régulation. doit étre indépendante, et le
nouveau texte, griace a votre action déterminée, Monsieur le Ministre,
accentue ce caractére, qui se marque par le statut de linstitution, la
nomination des membres et I'exercice des pouvoirs.


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

Retrouver ce titre sur Numilog.com

Annexe 3 251

Monsieur le Ministre d’Etat, nous avons a cceur d’illustrer au mieux cette
indépendance. Elle s’identifie, en effet, avec I'essence méme de notre
mission. Elle est difficile a exercer car il nous faut appliquer la loi, la
compléter par des réglements, enfin faire acte de raison devant 'originalité
des situations. Nous trouvons la la justification de ces autorités, inter-
médiaires entre les pouvoirs politiques et les citoyens, qui sont instituées
dans les démocraties modernes pour régler, régulariser et réguler des champs
d’activités économiques et sociaux.

Nous sommes conscients que ces fonctions sont parfois contestées. Je
crois que ceux qui les contestent les analysent plus en termes de pouvoirs
qu’au regard de cette nécessité systémique dont j’ai parlé face a la com-
plexité et a la rapidité d’évolution des situations. Le Collége se fait une
haute idée de sa fonction. Il veut aider au bon fonctionnement de 1’éco-
nomie, du marché financier et, j'ose le dire, de la société, comme c’est
aussi, je crois Monsieur le Ministre, votre propre fonction. Nous souhaitons,
par la, vous aider... en toute indépendance, bien entendu.

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