Rapport sur la mise en application de la loi n°® 2006-387 du 31 mars 2006
relative aux offres publiques d’acquisition

La loi n°® 2006-387 du 31 mars 2006 relative aux offres publiques d’acquisition transpose en droit
frangais la directive 2004/25/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2005 relative
aux offres publiques d’acquisition. Dans la mesure ou la France dispose depuis 1966 d’un régime
relativement complet d’encadrement des prises de controle des sociétés cotées, peu de dispositions
avaient a étre prises afin de se conformer a la directive. La loi du 31 mars 2006 a cependant modifié
les dispositions relatives a4 la compétence et aux pouvoirs de I’Autorité des marchés financiers
(chapitre 1), amélioré les éléments d’information des actionnaires et des salariés (chapitre2) et inscrit
au niveau législatif des dispositions visant a assurer un traitement égal aux entreprises (chapitre 3).

Il est 4 noter que trois articles de la directive européenne faisaient I’objet d’une application
optionnelle laissée au choix des Etats membres. Aprés une consultation de I’ensemble des parties
prenantes, la France a décidé de rendre obligatoire I’article 9 de la directive : toutes les mesures de
défense en période d’offre devront étre approuvées par 1’assemblée générale des actionnaires. La
France a assorti cette application obligatoire de la possibilité d’invoquer une clause de réciprocité : si
une société appliquant I’article 9 fait I’objet d’une offre par une société qui n’applique pas Iarticle 9
ou des mesures équivalentes, alors la société cible pourra suspendre I’application de I’article 9. En
revanche, la France a décidé de ne pas rendre obligatoire I’article 11 de la directive, qui prévoit la
suspension de 1’ensemble des restrictions statutaires et conventionnelles aux transferts de titres et aux
droits de vote en période d’offre. La loi prévoit cependant, conformément a la directive, que les
sociétés qui le souhaitent pourront volontairement appliquer Iarticle 11 de la directive.

La transposition de la directive a également été I’occasion d’introduire deux dispositifs
nouveaux en droit frangais. Le premier concerne les déclarations d’intention en cas de rumeurs
sur un titre : I’Autorité des marchés financiers pourra désormais demander 4 une personne dont il y a
des motifs raisonnables de penser qu’elle prépare une offre publique de clarifier ses intentions (article
5 de la loi).

Le second dispositif permettra désormais aux sociétés d’émettre en période d’offre des bons de
souscription d’actions, destinés a augmenter leur capital. Ces bons de souscription d’actions
permettront a une société cible de mieux dialoguer avec la société initiatrice afin d’améliorer les

termes de I’ offre (article 12 de la loi).

L’examen des différents articles de la loi montre qu’une majorité des dispositions ne nécessitent pas
de mesure réglementaire d’application (section 1).Plusieurs dispositions nécessitaient néanmoins une
modification du réglement général de 'AMF qui a été approuvée par arrété du ministre chargé de
I’économie en date du 18 septembre 2006 (section 2). Enfin, un seul dispositif, celui concernant
I’approbation par les actionnaires des mesures de défense en période d’offre nécessite une
modification réglementaire encore 2 intervenir (section 3).

I. La_grande majorité des dispositions de la loi ne nécessite pas de mesure réglementaire
d’application

L’article 3 de la loi apporte une amélioration rédactionnelle a I’article L. 621-8 du code monétaire et
financier.

L’article 4 précise la notion d’action de concert en prévoyant qu’en cas d’offre publique d’acquisition,
sont considérées comme agissant de concert non seulement les personnes qui ont conclu un accord

avec D’initiateur dans le but d’obtenir le contrdle de la société visée, mais aussi les personnes qui ont
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L’article 6 impose aux sociétés cotées de publier dans leur rapport de gestion la liste des mesures
susceptibles d’avoir une incidence en cas d’offre publique. Ces sociétés devront ainsi rendre publiques
la structure de leur capital, les restrictions statutaires aux transferts de titres et aux*droits de vote, la
liste des détenteurs de tout droit de contrdle spécial, les pactes d’actionnaires, ou encore les accords
prenant fin en cas de changement de contrdle de la société.

L’article 7 améliore 1’1nforrnat10n donnée aux salariés en cas d’offre pubhque en prévoyant une
information non seulement du comité d’entreprise de la société cible, mais également du comité
d’entreprise de la société initiatrice. Cet article modifie le code du travail.

Les articles 8, 9 et 10 sont des dispositions de coordination dans le code du travail suite a la
modification apportée par I’article 7 de la loi.

L’article 11 crée une nouvelle section au sein du code de commerce, consacrée aux offres publiques
d’acquisition.

L’article 12 transpose I’article 9 de la directive ~ qui était optionnel — en prévoyant qu’en période
d’offre, toute mesure de défense doit étre approuvée par I’assemblée générale des actionnaires. Toute
mesure de défense décidée avant ’offre mais qui ne serait pas totalement mise en ceuvre doit
également étre approuvée par les actionnaires. Cet article crée également un dispositif nouveau en
droit frangais, permettant & une société, en période d’offre, d’émettre des bons de souscription
d’actions. Ces bons de souscription constituent un moyen pour une société cible d’amorcer un
dialogue avec la soci€été initiatrice afin d’améliorer les termes de I’offre.

L’article 13 transpose la clause de réciprocité en prévoyant qu’une société qui fait I’objet d’une offre
par une société qui n’applique pas I’article 9 de la directive ou des mesures équivalentes, peut alors
suspendre [’application de cet article 9. Dans ce cas, le conseil d’administration pourra prendre des
mesures de défense en période d’offre, a la condition qu’il dispose d’une délégation préalable des
actionnaires. Cette délégation doit avoir été donnée dans les dix-huit mois précédant I’offre.

L’article 14 inscrit au niveau législatif une disposition qui auparavant relevait du réglement général de
I’ AMF et qui prévoit la suspension des restrictions statutaires au transfert de titres en période d’offre.

L’article 15 permet aux sociétés qui le souhaitent de prévoir qu’en période d’offre, les restrictions
conventionnelles aux transferts de titres sont suspendues.

L’article 16 permet aux sociétés qui le souhaitent de prévoir qu’en période d’offre, les restrictions
conventionnelles a I’exercice des droits de vote sont suspendues.

L’article 17 permet aux sociétés qui le souhaitent de prévoir qu’en période d’offre, les restrictions
statutaires a ’exercice des droits de vote sont suspendues.

L’article 18 inscrit au niveau législatif une disposition qui auparavant relevait de la doctrine de
PAMF et qui prévoit que les restrictions conventionnelles a I’exercice des droits de vote sont
suspendues lors de la premiére assemblée générale suivant une offre ayant réussi.

L’article 19 permet aux sociétés qui le souhaitent de prévoir que les restrictions conventionnelles &
I’exercice des droits de vote sont suspendues lors de la premiére assemblée générale suivant une offre

ayant réussi.

L’article 20 permet aux sociétés qui le souhaitent de prévoir que les droits extraordinaires de
nomination et révocation sont suspendus lors de la premiére assemblée générale suivant une offre



L’article 21 dispose que lorsqu’une société décide d’appliquer ou de mettre fin aux dispositions
optionnelles prévues aux articles 15, 16, 17, 19 et 20, elle en informe aussitdt I’AMF. Une société qui
applique ’ensemble de ces dispositions optionnelles est considérée comme appllquant de maniére
volontaire ’article 11 de la directive. .

L’article 22 prévoit qu’en période d’offre publique, les mesures susceptibles de faire chouer I’offre
sont régies par le nouveau régime créé aux articles 14 a 21. :

L’article 23 aménage le régime des nullités impératives en prévoyant que les délibérations prises en
violation des dispositions régissant les droits de vote attachés aux actions peuvent étre annulées.

L’article 24 modifie la loi portant réforme de la réglementation comptable.

L’article 25 ratifie I’ordonnance relative a la commercialisation a distance de services financiers.
L’article 26 ratifie 1’ordonnance modifiant la partie législative du code monétaire et financier.

L’article 27 apporte une modification rédactionnelle & la loi du 26 juillet 2005 pour la confiance et la
modernisation de I’économie.

II. Plusieurs dispositions ont été précisées au niveau réglementaire par modification du
réglement général de PAMF

L’article 1% modifie le champ de compétence territorial de I’AMF afin de prendre en compte la
nouvelle répartition des compétences prévue par la directive OPA. L’AMF conserve sa compétence
pour toute offre faite sur une société ayant son siége en France et cotée sur un marché réglementé
frangais, mais sera également désormais compétente pour toute offre faite sur une société dont le siége
n’est pas situé en France et qui est cotée en France (2 condition qu’elle ne soit pas cotée dans son pays
d’origine). L’ AMF sera également compétente pour les soci€tés dont le si¢ge est situé hors de I’Espace
économique européen mais qui sont cotées en France. Enfin, Iarticle 1™ prévoit que les régles
relatives aux offres publiques peuvent étre étendues aux marchés organisés, a la demande de la
personne qui gére un tel marché.

L’ensemble de ces dispositions ont été précisées par le réglement général de I’ Autorité des marchés
financiers homologué par arrété du ministre de 1’économie et des finances en date du 18 septembre

2006.

L’article 1* introduit également en droit frangais un dispositif de déclaration d’intentions en cas de
rumeurs sur un titre. Cet article prévoit que dans certains cas — notamment lorsque le marché de titres
fait ’objet d’un mouvement significatif — I’ AMF pourra demander a une personne dont il y a des
motifs raisonnables de penser qu’elle prépare une offre publique de clarifier ses intentions. Dans ce
cas, une personne qui dément vouloir déposer une offre ne pourra déposer une telle offre pendant un
certain délai. Le réglement général prévoit notamment que le délai pendant lequel une personne ayant
démenti une offre ne peut déposer une telle offre est de six mois.

L’ensemble de ces dispositions ont été précisées par le réglement général de I’ Autorité des marchés
financiers homologué par arrété du ministre de I’économie et des finances en date du 18 septembre

2006

L’article 2 de la loi précise les modalités de calcul du prix en cas d’offre obligatoire, en rappelant que
le prix proposé doit étre au moins équivalent au prix le plus élevé payé par I’auteur de I’offre. L’ AMF
pourra, dans des circonstances et selon des critéres fixés par son réglement général, demander ou
autoriser la modification du prix. L’article 2 pose également le principe de dérogations a 1’obligation
de dénncer nne offre oblicatoire Ces dérocations seront fixées daneg le réeoclement océnéral de PAME



Enfin, Particle 2 modifie ’article L. 433-3 du code monétaire et financier, créé par la loi pour la
confiance et la modernisation de I’économie du 26 juillet 2005, afin d’apporter une precmon
rédactionnelle. .
L’ensemble de ces dispositions ont été précisées par le réglement général de I’ Autorité des marchés
financiers homologué par arrété du ministre de I’économie et des finances en date du 18 septembre
2006.

L’article 5 élargit le dispositif de retrait obligatoire, en prévoyant que ce retrait obligatoire peut
intervenir a la suite de toute offre, dans la mesure o I’initiateur vient a détenir plus de 95% du capital
ou des droits de vote. L’article 5 prévoit également que le retrait obligatoire peut porter sur les titres
donnant accés au capital. Cet article permet également a un initiateur, lorsque I’offre initiale a eu lieu
en tout ou partie sous forme de titres, de proposer une indemnisation en titres, a la condition qu’une
contrepartic en espéces soit systématiquement proposée aux actionnaires minoritaires qui le
souhaitent.

L’ensemble de ces dispositions ont été précisées par le réglement général de I’ Autorité des marchés
financiers homologué pa: arrété du mmlstre de I’économie et des finances en date du 18 septembre
2006.

IT1. Une seule disposition nécessite une mise en cuvre par voie de décret qui devrait étre adopté
d’ici la fin de ’année.

L’article 12 de la loi prévoit que sauf en cas de réciprocité, les actionnaires devront approuver toute
mesure de défense décidée pendant I’offre. Cela signifie qu’il faudra pouvoir réunir les actionnaires a
bréve échéance, dans un délai plus court que le délai actuel qui est de un mois. Une modification du
décret du 30 mars 1967 sur les sociétés commerciales est nécessaire, afin de prévoir qu’en cas d’offre
publique, les assemblées générales pourront étre convoquées a bréve échéance.

Ce décret est en cours d’examen par le Conseil d’Etat et devrait étre publié avant la fin de I’année
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