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INTRODUCTION

EEREEEN ST SR IR SR IREE

Lorsqu'une organisation atteint une certaine taille, les pro=
blémes de décision et de pouvoir en son sein apparaissent d'une grande

complexitée. Qui sont les acteurs? Quelles sont leurs préférences 7 Quelles

'\
4
’

sont les stratégies qu'ils mettent en oeuvre parmi celles qu'ils envisagent?
Comment s'opérent les choix finaux ? Telles sont quelques unes des ques=
tions qui constituent un vaste champ d'investigation d'une nature souvent
pluridisciplinaire. _ |

' Au niveau économique, l'entreprise individuelle est désormais
largement supplantée par d'auires formes dlorganisation, la Soqiété Anony=
me en particulier . Cette évolution a fait de‘la firme une entité aux pro=
priétaires multiples, délégant le plus souvent a des gastipnﬁaires, leurs
ﬁouvoirs de décision . L'interaction entre ces deux groupes d'acteurs, qui
ne sont d'ailleurs pas forcément homogénes, ne recouvre pas , bien sir ,
l'ensemble des relations de pouvoir & l'intérieur de cette organisation .
Elle est cependant d'une grande importance car elle conditiocnne dans une
large mesure les décisions ultérieures de l'entreprise . Longtemps, la
théorie économique a modélisé l'entreprise sous la forme d'un " entrepre-
neur " unique réunissant la propriété des biens de production et les pou=

voirs de décision .+ La prise en considération des actionnaires d'une part

ot des gestiomnaires dfautre part pose des problémes ayant trait & la natu~- !
‘re de la délégation de pouvoir et & son contr8le. Les propriétaires peu-. e
vent~ils s'accorder sur un objectif unique ? Dans 1'affirmative, comment -
-peuvenﬁ?ils s'assurer de la poursuite de cet objectif par les décidesurs ?

La réponse & ces questions qﬁi préoccupe la théorie financidre moderne |
conditionne la robustesse des analyses fondées sur un entrepreneur unique "
et surtout, la meilleure inbtelligence du fonctionnement de l'entreprise.
sous forme de socidtd.

Dans ce texte, noug nous préoccupercons d'une modalité parti- |
culidre de contrBle possible des gestionnaires par les actiommaires :' . ?}
la prise de cdntrale, et plus précisement 1'0ffre Publique. En effet, |
cette procédure présente la double particularité d'&tre, en quelque sorte,
gécrétée par le marché financier.qui offrirait donc d'une fagon spontanée
des mécanismes de contr8le addquats, et d'avoir &té souvent invoquée com=
me permettant de justifier le recours & une modélisation ne se préoccupant
pas des problémes de délégation . De plus, ce mécanisme est d'une introe

duction assez récente en France ( 15 ans ) et son acclimstation s soulevé
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de nombreuses contreverses tant sur le plan de sa réglementation Que de

gon utilisation « Notre but sera donc principalement d'essayer de détermi-
ner dans quelle mesure 1'offre publique ( ou 0.P ) influe sur les rapports
entre gestlonnalres et proprlétalres. '

Dans une premlere partie nous ferons une présentation généra~

le de 1'off:e publique, en tentant de déterminer sa spécificité et ses
motivations possibles. Dans une deuxiéme partie nous nous attacherons &
faire une analyse critique des différentes modélisations proposées de cette
technique afin d'8tre en mesure dans une dernidre partie de mieux appréeier
la situation frangaise quant & la réglementation en vigueur avant de pré-

i

" senter quelques conclusionsg .

~-J-NATURE DE L' OFFRE PUBLI Q U E

oy e e T T T T T e e ety P s PP Ty

A - DEFINITION

La premlere définition explicite de l'offre publique se trouve dans l'Annee

Boursiére 1966 ( document publié par la Compagnie des Agents de change ;
CAC ) & lasuite de l'échange de lettres intervenu cette méme année entre

1a C A C ot le Ministre des finances réglementant pour ls premidre fols ogtte'

procédure en France . Bien qu'ancienne cette définition reste le fondement
de la réglementation actuelle : " elle ( 1l'offre publique d*achat ) consiste
pour gon initiateur, personne physique ou morale , a faire connaltre publi-‘
quement aux actionnaires d'wune Société qu'il est disposé 4 leur acheter
les actions qu'ils détiennent de cette Société, le plus souvent en vue de
s*assurer le contr8le de l'Entreprise . Une telle offre limitée dans le
temps ( de 1 & 3 mois d'ordinaire ) est trés généralement libellée pour
d'évidents motifs & un prix supérieur an cours coté en Bourse ; elle est ,
en outre , assortie de la condition que le nombre de titres proposés a 1!
acquéreur & l'issue de la procédure atteigne une quantité minima faute de
laquelle 1'offre d'achat deviendrait caduque ; pour le cas de réussite,
ltinitiateur a lieu de préciser ses intentions, qui peuvent &tre soit de
prendre toutes quantités qui lui seront présentées au deld du plancher
gtipulé soit d'opérer une réduction des ordrss de vente excédentaires qui
les raménera au niveau jugé par lui convenable , dans la limite du minimum
prévu toutefois.” ( Annéde boursidre 1966 .p 187 )

Nous renvoyons le lecteur & Loyretie (1971) et Malan (1969)
pour la présentation des principaux traits de la leg1slat10n en vigueur

dans les pays anglo-saxons et & la troigieme partie pour l'anslyse de la

&N




reglementation frangaise . De cette définition il suffira de retenir pour
le moment quelques‘traits essentiels au dela de l'aspect juridique du con- {
trat proposé . L'cffre est publique , c*est & dire qu'elle s'adresse & tous 5
les actiomnaires de la socidté visée qui sont en principe mis sur un pied E
d*égalité parfalte tant en ce qui concerne le prix que l'information éven=- ) é
tuellement dévoilde par l'initiateur . D'autre part, cette offre ne néces-
site aucune interveniion des gestiomnaires ou du Congeil d*Administration 4
de la Société visée et c'est ltactionnaire qui, seul, décide de lul répon- i
dre favorablemeni ou non . Il convient dé remarquer que le prix proposé peut
prendre la forme soit d'une somme d'argent , cas de l'offre publique d'achat
{ 0.P.A )} soit de titres { émis ou & emettre , obligations ou actions, obli-
gations classiques ou convertibles ) cas de l'offre publique'd[échange

( 0.P.E ), soit des deux { titres plus soulte*) . '

B - LES WMECANISMES ALTERNATIFS DE PRISE DE CONTROLE

L'0.P n'est pas la seule maniere pour une société de prendre le contrSle

d'une autre . L'étude des mécanismes alternatifs permettrs de mieux faire
resgortir sa spécificité . Ces procédures sont de deux types selon qu'elles
gont " boursiéres " ou non . Ce sont le " ramassage " et la cession de

Bloe de Contr8le dtune part, la fusion, l'absorption et lYaspport partiel

dtactif d'autre part ( voir pour un exposé détaillé Latreyte (1976),
Donedieu (1975), Jacquemin (1975) ﬁ. 41 et suivantes et pour une anslyse

juridique Lamy (1981).) : ‘ b

1 - Les procédures boursidéras

a) Le ramassage . Il consiste pour une société 4 acheter sur le

marché les titres nécessaires al'obtention du contr8le . Cette technique,
bienqu'assez souvent utilisée en France, présente de nombreux inconvénients.
Elle nécessite en effet un temps assez long car seules des quantités margi-

nales  de titres sont ndgocides chaque jour. De plus, le secret doit Stre

gardé le plus longtemps possible sur les véritables intentions de l'initia=
teur, sans quoi les cours s'en ressentiraient immédistement ce qﬁi; ajouté %
a la pression continue exercée & la hausse due au gonflement de la demande, - E
poﬁrrait rendre l'opération trés cofiteuse ( sur ce point voir R.Marris .1964). g
Or, ce genre d'acquisitions ne peut, quand ce n'est pas la Loi elle~méme qui é
L'interdit ( aux U.S.A l'initiateur doit révéler ses intentions aprés avoir. %
acheté au plus S%Idu,capital ) 8try:tente -vecrdte trés longtemps sur un t
narché financier . L'incertitude sur le cofit réel de l'opération ainsi que

sur ses chances de succds la rendent particuliérement risquée et praiique— ;

ment condamnée si le capital n'est pas fortement dispersé.

b) La cession de bloc de contr8le.Elle consiste dans la vente par



un actionnaire d'un bloc important de titres ( "conférant le contrBle" selon
les termes m8mes des textes, ce que la C A C apprécie cas par cas compte ]
tenu de la répartition du capital )} & un prix supérieur aux cours cotés ,

4 une société désireuse dtacquérir le contrile de 1'entreprise visde .
Cette cession est agsortie d'une clause de maintien des cours au niveam du
prix de la transaction pendant quinze séances de Bourse afin de permettre:
aux autres actionnaires de profiter de ce prix élevé . Ceite opération ne
peut bien sfr &tre utilisée que =i le contrdle de la sociétd est déja déte=
nu par un actionnaire unique . '

2 = Les autres procédures

Les autres‘prdcédures de contr8le gont la fusion, l'absorp¥
tion et Ll'apport partiel d'actif . Elles sont de nature différente des prée-
cédentes car elles ne peuvent réussir sans l'accord du Conseil d'Administra -

tion et des gestionnaires de la société visée et 1l'approbation de l'opéraw

tion par 1'Assemblée Générale Extraordinaire des actiomnaires gtatuant &
la majorité qualifide . Elles ne sont donec utilisables qu'en cas d'accord : fﬁ
entre les dirigeants concernés et reléguent l'actionnaire & une fonetion de _?
contr8le a posteriori . | ' il
LYoffre publique est done, & notre sens, la néthode la plus ;aﬁ
gouple permettant d'acquérir le contr8le d'une société . Stadressant direc=
tement aux propriétaires elle peut se réaliser d'une fagon rapide, sans

incertitude sur le coflit des titres et avec ou sans 1'accord des gestionnai-

~res de la société convoitée, ce qui n'est pas sans importance sur la fonc-

tion_que certains auteurs lui ont assignée.Mais . la description du mécanisme _
ne peut &tre suffisante & elle seule pour comprendre l'intéré&t de ltoffre »E
publique et il est nécessaire de s'interroger maintenent sur les motivations

possibles de l'initiateur . ‘ ' a ' ;f

C_- LES MOTIVATIONS D'UNE OFFRE PUBLIQUE |

I1 est en effet essentiel de comprendre pourquoi un initia-

teur est prét 3 payer un prix supérieur au cours du marché pour acquérir le
contrdle d'une société « Depuis longtemps le droit de vote attaché & une
action a fait l'objet d'études que l'on cherche & évaluer économétriquemeﬁt
la différence d'évaluation existante entre les actions avec ou sans droit de
vote ( dans les pays qui l'admette aux U.S.A par exemple ) ou que l'on
cherche & dvaluer directement la valeur du pouvoir attaché & une action, sur-
ce point voir Gambarelli (1980). L'étude des motivations de l'initiateur
dang la littérature repose sur 1'idée simple que celui-ci , soit pour une

raison exogéne soit & cause du pouvoir que confére le contrlle sur la ges=
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tion , évalue l'entreprise convoitée différemment des anciens actionnaires ;
cette différence éiant le plus souvent positive,ltopération s'engageant
généralement & un prix supériéur & l'ancienne évsluation + 31 nous laissons
de c8té les raisons exogines, cette valeur associée au contrBle peut avoir
différentes causes que nous nous proposonsg d'étudier‘briévement en distine
guant de fagon traditionnelle : les &ffets de synergie, les effets dfis &
1ltacquisition d'un pouvoir de monopole et ceux dfis & la possibilité d*in=-
fluer sur les décisions de gestion . Il faut noter que 1'économie .industriele
le s'est depuis loﬁgtemps préoccupée, mais pour des motifs quelque peu dif-
férents, de ce probléme et nous renvoyons pour cet éclairage & la synthése
de Jacquemin‘(1975) .

1 =~ Leg effets de synergie

Ces effets ont depuis longtemp; été répertoridset étudies
dang le ca&re général de l'étude de la croissance externe.deé entreprises.
Ils peuvent consister en des économies d'échelles sur le plan de la produc=
tion ou de 1l'administration et ausai & la mise en commun des capacités des |
équipes dirigeantes'at des informations gqutelles détiemment . Il fautb feﬁar -
quer que c'est cel argument qui est le plus souvent avancé, tant en France
quta 1'étranger, pour justifier le lancement d'une offre publique , comme
pour toutes les opérations de concentration d'ailleurs . En France tout
particulidrement, la création du mécanisme de 1'0 P en 1966- répondait avant
tout au souci des pouveirs publics de favoriser la concentration des entre-
prises frangaises ( cette " restructuration industrieile " ntdtant censée
apporier que des effets bénéfiques ) et partant de fournir sux dirigeants
de sociédtés la panoplie la plus étendue possible de moyens juridiques pour
parvenir & cette fin . ( voir par exemple: Ait Abdallah (1972) y Latreyte
(1976) ou Harteman Ducousset (1969). '

2 = L'acquisition d'un pouvoir de monopole

Cet aspect a lui aussi été étudié depuis longtemps et n'est
pas propre, tout comme le précédent, & la technique de 1'0P. Ces réntes de
monopole ne trouvent pas forcément leur origine sur le marché des outputs
de la firme. mais peuvent'se rencontrer également au niveau du marché finan-
cier , du marché du iravail ou du marché des inputs.

I1 faut bien noter gu'en ce qui concerne les deux effets
précédents 1'0P n'esgt qu'une possibilité parmi dTautres d'effectuer une
opératioh de croigsance externe . Son choix sera motivé pour des ralsons
tenant soit aux colts des différentes techniques , solt a des raisons de

délai, soit le plus souvent & des raisons fiscales . La troisieme motiva-
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tion est au contraite plus spéoifique & 1'0P .

3 « Lo contr8le de la gegtion

En effet s'il stagit pour un groupe d'eésayer de modifier
les décisions prisés‘par une entreprise afin de tenter d'améliorer ses ré-
sultats, il pourra &tre indispensable de ne pas avoir & obtenir 1'agré-
ment des dirigeants, désavoués dans une certaine mesure . L'OP eat donec
dans ce cas la forme privilégide de prise de contr8le si le capital est
dispersé empéchant par la=néme toute possibilité de cession de bldc .

Nous étudierons dans la deuxidme partie les moddles se pro=
posant de montrer comment et sous quelles conditiong 1'OP peut permettre ,
tant par la menace qu'elle exerce que par sa réalisation, un meilleur con=
tr8le des gestionnaires . L'argument central gt maintes fois avéncé con=
siste & dire que, si les gestionnaires dévient de 1'objectif assigné, une
.prise‘de_contrale par le biais d'une OP pourra permettre de les remplacer,
de gérer.la firme au mieux en fonction de cet objectif et de la revendre
en réalisant ainsi un gain en capital . |

Dans ce paragraphé nous nous attacherons & montrer 1'impore
tance de ce rdle spécifique de 1'0P dans la pensée dconomique, justifiant
ainsi la large place gqui lui est accordée dans la littérature concernant
la théorie de la firme . E |

Les premiers néo-classiqueé concernant le comportement des
entrepriseas se fondalent sur'l'hypothése que l'on pouvait assimiler la
firme & un personnage , " l'entrepreneur " , 4 la foig propriétaire unique

et gestionnaire . Cet entrepreneur désireux d'accroltre son patrimoine adop-

tailt un comportement de maximisation du profit . Ce postulat qui ne peut &tre

assinilé & une hypothese de comporiement, a été treés diversement apprécié

et critiqué , et pose des problémes épistémologiques de modélisation et de
vérification ( sur ces problémes voir en particulier : M. Friedman (1953)

et T« Scitovsky (1943);) . Les critiques assez virulentes de J. K. Galbraith
(1967) par exemple et la littérature comcernant la séparation du pouvoir

et du contrfle dans les grandes socidtés { en particulier Berle Means (1932},
De Vroey (197 3) .) étalent une forte incitation aﬁ relachement de certai- -
nes hypothéges afin d'apprécier la robustesse des résultats classiques ou,

a4 l'inverse, & la construction de modéles fondés sur des prémices différents
suUpposés plus réalistes ( voir pour une analyse assez critique de la concep-
tion classique de la modélisation en économie et en particulier sur 1tuti-
ligation abondante d:s hypothé&ses " tout se passe comme si " Williamson
(1964).)

L'analyse fisherienne classique concernant la séparation des



décisions de production et de consommation avait montré la possibilité,

dang un cadre gtatique, de lfexistence d'un consensus entre différents ace
tiounaires aux préférences multiples - et donc d'une délégation des pouvoirs
de gestion « sur un objectif unique de maximigation du, profit, pourvu qut
exist8t un marché financier parfait . Cependant, méme dans ce cas, des méca=
nismes d'incitation et de contrSle des gestionnaires restent a définir .
Les théories behaviouristes ou manageriales du comportement de l'entreprisé
{ entre autres Cyert March (1963) et R. Marris (1964).) ont de plus souli-
gné 1'éventualité de déviations significatives par rapport & un comportement
classique de maximisation de la valeur . Sans un mécanisme correcteur le
marché des titres ne contribue plus qu'imparfaitement & 1l'allocation opti=-
male des ressources dans 1'dconomie ( sur cette notion voir : Baumol (1%5 )
chap. 1 ) « Ca role disciplinaire de 1' OP dont on a pu dire'qgiil contri=-
buait & l'établissement d'un processus de sélection quasi darwinien parmi
les entreprises est dtautant plug 1mportant que la p0%31blllté d'une unani-
mité des actionnaires sur les décisions de l'entreprlqe pose des problémes
complexes comme le montre Grossman et Stiglitz (1977) .

Le probléme des rapports entre gestionnaires et propriétaires
est étudié traditiommellement de deux fagons distinctes mais complémentaiw
res « La premidre voie baptisée " théorie de l'Agence " essaie de détermiw
ner comment un mandataire ( le Principal ) peut motiver un mandant ( 1'Agent)
de fagon & ce qu'il dévie le moins possible des objectis qui lui sont assje
gnds ( pour une synthése de ce probléme voir 3 Grossman_Haff (1980 a )
et sur l'intégration de ces phénoménes dans le cadre plus large de la théo=
rie financisre Jensen Meckling (1976).). Cependant ce systéme d'incitation,
dans un cadre ol l'information est imparfaite et ol de nombreuses sources
d'incertitudes sont & dénombrer, ne peut jamais &tre parfait, au sens ol
l'objectif'des gestionnaires ne sera pas une gimple reproduction de celui
assigné par les actidnnaires + Aingi dans certaing" étatsde la nature " il
ne sera pas possible ou pas souhaitable, parce que trop cofiteux , de distine
guer l'effort réel des gesiionnaires des conditions plus ou moins favora=
bles du marchés Compte tenu de cette imperfection irréductible 1'étude des
mécanismes - disciplinaires , qui constitue la deuxiéme voie, prend tout
gon sens . Il se produira en effet des situations olt un initiateur pourrs
espérer faire un gain en capital s'il parvient & prendre le contrBle de la
firme et & la gérer différemment ( comme nous le verrons la gestion " défecw
tueuse" n'est pas forcément le résultat de la poursuite par les gestionngie
res d'un objectif managerial joint & une inefficacité du systéme d'incita=-

tion mais peut également résulter de problémes d'information ).



4 = Les motifs "spéculatifs"

Il nous faut évoquer également un objectif trés cité dans la
littérature sous le nom de " spéculation financidre" ( sur cet objectif
voir entre autres : Problémes Economiques (1969) , CNME (1973) , Ait Abdallsh
(1972)-) . L'exemple classique fournit par la CAC ot reproduit dans toutes
les références citées est le suivant : on congidére deux entreprises A et B

qui ont pour caractéristiques i

~A- ~Ba
Nombre dtactions 100 000 100 000
Bénéfices 10 000 000 10 000 000
Numinal _ 100 100
Bénéfice par action (BNA) 100 - 100
Cours de ltaction ' 1 500 500
Price earning ratio (PER) 15 - 5

Cours/B I A .

Compte tenu de cette situation A décide de lancer une OFE
sur les actions de B en échange d'actions qutelle émetira . Elle propose
alx actiomnaires de B d'échanger deux titres de la Société B contre une
action de la Sociédté A . On suppose que tous les actionnaires de B acceptent

1l%8change et A émet par conséquent 50 000 titres . La situation de la Ste 4

aprés l'opération devient i -
Nombre d'action 150 Q00
Bénéfice 20 000 000
BN A : - 133,33

Les auteurs concluent de cette opération gie A a réaligé
spéculativement une augmentation de son bénéfice par action qui passe de
100 & 133,33 et que de nombreuses OP n'ont pour but que cet accroissement
artificiel . De plus cette augmentation a été réalisde an détriment de
1'actionnaire de B qui a été 1ésé + En effet il a échangé deux de ses ti-
tres représentant un bénéfice par action de 200 contre un titre représen-
tant un bénéfice par action de 133,33 . D'ol la conclusion vius générale
gue, dés lors qu'existe une différence de PER entre deux sociétés,.celle
en faveur de qui joue la différence peut par une OP augmenter son bénéfide
par action de fagon spéculative au détriment des actionnmaires de la soeiété.
visée ( cette conclusion est également formulée par Van Horne (1973) p.170
et s.) . Cet exemple bien que logiquement irréprochable présente de nombreux
défauts « La question intuitive que 1'on ne peut manquer de se poser est
gue si les aetionnaires del B sont lésés on voit mal pourquoi ils accep=
tent ltopération et s'ils 1'acceptent cest qu'ils ne doivent pas avoir été
léasés .

L'exemple préte au bénéfice par action une valeur que n's

certainement pas cetie simple grandeur comptable calculde sur un exercice .
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Si le bénéfice par action représentait #raiment la valeur defi'entrepise,
comme les calculs semblent le lalsser supposer, il faut se demander alors
quelle est la signification du cours boursier et & quoi esf due la diffé=
rence de P E R que 1'on constate . Ctest que le cours, et donc arithmétique=
ment le P B R reflétent non seulement le bénéfice par action actuel mais
aussl les perspectives bénéficiaires futures de l'entreprise . On peut
bien slir penser que le BN A a une signification psychologique importante
pour l'actionnaire , mais alors, les actionnaires de A pourraient réaliser
un gain important en arbitrant leurs titres contre des actions B , ce qui
augmenteralt le BN A total de leur portefeuille « Ici on propose en fait
d'échanger deux titres valanmt 2 x 500 = 1 000 contre un titre A . Quelle
sera la valeur du titre A aprés l'opération ? De fagon simple le cours
théorique aprés l'opération s'établira i 3 .

(1 500 x 100 000 + 500 x 100 000) / 150 000 &ui représente la somme des
capitalisations boursidres des deux sociétés diviséer par le nombre total
de titres soit 3 1 333,33 . Les actionnaires de B réalisent donc un gain de
333,33 tandis gque les actionnaires de A , eux perdent 166,66 . On comprend
alors mal pourquoi A a lancé cette O P E . De plus il n'existe pas de taux
d'échange des titres permetitant aux actionnaires de A et B de réaliser un
gain & la fois , ce qui est trivial  puisque 1'acqu.isi"bion de B ne se tra-’
duit dang cet exemple ni par des effets de synergie , ni par l'acquisition
d'un pouvoir de monopole , ni par une modification de la gestion rendant
l'entreprise plus profitable . Des lors, A ¢évalue B de lo méme fagon que
les actionnaires de B et réalise une perte si elle achéte les titres plus
de 50U et ne peut les acheter au dessous de 500 si elle veut que 1'opéra=-
tion réussisse « Ce motif de " spéculation financitre ™ ne szemble dong pas
8tre une motivation fondamentsle des O P , blen que son évocation ait long=
temps servi d'argument contre elles . Cela est dfi au fait qufil attache
une importance excessive au bénéfice comptable et ne s'interroge pas sur
1és conditions de-réussite des opérations proposées « Il ne suffit pas-en
effet de lanéer une CP , mme & un prix supérieur au cours de bourse ou

avec un taux d'échange apparemment avantageux pour qu'elle réussisse .

5 = Leg offres de "fermeture"

Certaines offres publiques ne visent pas & acquérir le contrd=-
le d'une société. Les offres de fermeture correspondent 3 la volontd d'un
initiateur qui détient la majorité 4du capital , de racheter les actions
ne lui appartenant pas afin de contrdler totalement la soeciété . Ce type
d'offre fait l'objet en France d'une réglementation particuliére dite " pro=

cédure simplifide"” . Le plus souvent cette tentative de refermer le capital
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d'une socidté vise & simplifier les formaiitds juridiques concernant une
future modification de 1'entreprise { fusion ou absorption généralement )

et donc & dimunuer les possibilités de litige y afférant. Dans la suite de
ce iexte noué ne ferons pas référence A ces motifs trés spécifiques.
Cependant le fait que ces offres aient lieu & des prix substantiellement
supérieurs au cours boursier ( voir: Dodd Ruback (1977) pour le marché
américain ou les commentaires annuels de 1'Année Boursiére pour le cas
frangais )} traduit la protection que la Loi accorde aux actionnaires minori-
taires d'une société et en particulier son hostilité, dans la plupart des
pays , & leur exclusion du partage d'une partie des bénéfices sociaux come

me nous le verrcns par la sulte .

=t P et e T F PR e e e bbbt e e P S A PR e et

: . ,
»II- QUELQUES MODELISATIONS ECONOMIOQUES

A = LES MOTIFS Di SYNERGIE

Nous regroupong gous ce terme les effets induits par la con-
centration diis soit & des économies d'échelles soit & l'acquisition d'un
pouvoir de monopole . Nous consacrons ici un bref paragraphe & ce cas ',
car il sera nécesgaire pour évoquer les problémes de législation dans la der~
nidre partie d'avoir une vue synthétique du problime, mBme si nous sommes
tout particuliérement préoccupés par la fonetion " disciplinaire " de 1'0P .

I1 est intuitivement assez logique de pensar que dans cette
situation rien ne s'oppose & la conduite des offres publiques . En effet
les gains supplémeniaires engendrés par la prise de contr8le ne seront véri=-
tablement effectifs que si ltopération réussit, et on peut penser qu'il
existe done un prix ou un tsux d'échange qui permettra sa réalisation .

Cet argument n'est que partiellement exact cependant . Ce qui permet en fait
a l'opération de réussir tient & ce qu'une partie des effets de synergie
gera affecté® ,comptablement si 1'on peut dire, & la société initiatrice .

Congidérons deux socidtés 3 1l'initiatenr A vdalise avant
Ltopération un profit h , la sociéié visée B un profit g . On suppose
que les effets de synergie peuvent se résumer & une somme s qui sera
réalisée pour partie dans la socidté ( la persomme juridique ) A et pour
partie‘dans la goeiétd B « Cette somme consiste en effet goit dans une dimie
nution des cofits de production due & des économies d'échelles, soit trouve

sa gource dams le comporiement monopelisiigque o oligopolistigque que le



groupe de sociétés pourra adopter sur un, ou plusieurs des marchés sur lese
quels il opére . Soit a , la proportion revenant & la socidté A . Le cofit

de 1l'opération qui consiste & lancer uﬁe offre publique est estimé & ¢ ,

et l'on suppose que ¢ ; h , a4 ¢ sont parfaitement connus de tous .

A lance une O P A sur les actions de B congistant en une offre inconditionnel-~
le d'acheter toute quantité de Titres an prix p . Quelles conditions doit
satisfaire ce prix p pour que l'opération réussisse si l'on considére que
lea actiomnaires de B ont des anticipations rationnelles concernant l'issue
de 1'0 P A ? { on ne considérera ici que los offres réussissant de fagon

non ambigug&, c'est & dire-de fagon certaine quelle que soit 1'opinion des
actionnaires sur leur issue )} . Il est facile de montrer que si la condition
D) g est nécessaire elle n'est pas suffisante . En effet pour que. les
actionnsires acceptent de céder leurs actions s'ils pensent que 1'0 P A va
réussir ( en supposant qu'ils soient suffisamment petits pour qu'ils puis-
sent considérer raisonnablement que leur décision ntaffectera pas la réussite
de 1'opération ) on doit avoir p> g+ (1 ~a ) s , sans quoi il serait
plus avantageux pour chacun des actiomnaires de garder leurs titres tout

en voyant l'opération réussir ce qui entrainerait son échec . Si un seul
offreur se présente il paiera un prix de p=qg + (1 = a ) s , prix auquel
tous les titres seront cédés . L'opération aura bien lieu s'il réalise un

profit c'est A diresi g+ (1 ~a)s+as=-p=c » Osoit asHc .

On—voit—bien que cette condition est assez peu restrictive . Cependant dans
certains cas la réussite de l'opération dépendra de la possibilité de faire
varier a , c'est a dire de itransférer les profits & L'intérieur du groupe
apres l'opération . La facilité avec laquelle de tels transferts deivent 8tre
antorisés dépend bien sfir de la nature de la somme s , selon qu'elle egt -
une rente de monopole ou consiste dans des économies ndcessaires a la pour=-
suite de 1'activité sur un merché concurrentiel . Néanmoins dans le cas d'tune
rente de monopole, d'anires mécanismes, plus souples, tels les cartels ou

les ententes permettent de rdaliser les gains sans avoir & se préoccupér

de ces transferts . Il semble en conséquence inutile de chercher 3 les regle-
nenter d'une fagon trop stricte dans le cadre des 0 P ce qui ne pourrait que’
nuire & la réalisation d'offres ne présentant pas les effets indésirables
induits par une réduction de la concurrence . La réglementation: visant

& limiter ces concentrations nuisibles doit se placer dans un cadre beaucoup

plus large, transcendant la nature juridique de l'opération en cause

B~ L'0 P DISCIPLINAIRE DANS LA LITTERATURE

Comme nous l'avons déja indiqué la fonction disciplinaire
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de 1'0 P , et plus géndralement des prises de contrdle joue un r8le assez .
inportant dans la littérature économique . Cet aspect du probléme n'avait
d'ailleurs pas échappé aux initiateurs de la procédure en France ( quoique
surtout préoccupé & vrai dire des autres motifs possibles ) . Ainsi la

0 A4 C considére dans 1'Année Bovrgidre 1966 gque : " la justification dcono=
mique de cette faculté, donnéde & tout intéressé,de contester la gestion et
les projets des dirigeants d'une entreprise en offrant de prendre la majo-
rité du capital de la société a des conditions et pour des motifs publique=-
ment exposés re saurait 8tre nide ... diseipline efficace de 1'dconomie
libérale, elle introduit dans la vie économique un facteur de compétition
qui ne peut gqVnriterles énuipes dirigeantes & préserver le dynamisme de leur
affaire.” ( p. 187 ) . Ce motif semble d'ailleurs faire, dans son principe,
1'unanimité des auvteurs , méme si 1'on constate que l'axpérieﬁce francaise
en matidre d' O P A est fort peu riche de ce‘genre dtopération ( voir & ce
propos les remarques de Problémes Economiques (1969) et Harteman Ducousset
{1969) = ) . Mais c'est antant 1la réalisation de 1'0 P et donc le change=
ment de l'équipe dirigeante que la menace de devoir affronter une telle
événtualité qui incite & une gestion plus efficace . Nous avons mentionné
plus haut ( of : I . C 3 ) les raisons de nature théorique qui conférent

4 ce probléme une grande importance . Néanmoins pendant longtemps, si 1'on
a bien noté tbut 1'intérét que pouvait représenter 1'offre publique, il
semble qu'on ne lui ait pas accordé toute l'attention qutelle méritait en

ne se posant pas la question des conditions quil pouvaient la fendre PoOssi=
ble . Pour certaing, son existence seule semblait suffire & justifier les
modélisations considérant que la firme poursuivait toujours de maniére

non ambigué l'objectif que les actionnaires unanimes lui avaient assigné.
Toute déviation substantielle semblait rendre profitable la réalisation dtune
0 P g'accompagnant d'un changement de direction « Au contraire certains
auteurs comme J. K. Galbraith , en insistant sur le r8le prédominant de

la " technostructure " n'envisagent m&me pas la possibilité d'une. changement
de direction et l'affirmaiion dfun pouvolr des actionnaires au iravers de

1' O P tant ils considérent que la cohésion et la spécificité de la techno-
structure sont nécessaires & un certain type de prospérité dans l'entrépri—
se 3 " ce qul signifie que pour changer un Conseil d'Administration il faut
persuader . un grand nombre d'actionnaires d'utiliser leur droit de vote
pour soutenir une équipe qui leur est normalement inconmie et & laquelle

ils 6nt a priori peu de raison de faire confiance " ( Galbraith (1967) ~) .
Mais 1l'importance m8me du mécanisme allait inciter particuliérement deux
anteurs & gortir de cette optique de " tout ou rien " . |

Robin Marris dans " The Economic THeory of Managerial Capi-
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talism " ( 1964 ) fait de 1s prise de contr8le un élément central de son
modtle . Reconnaissant aux gestionnaires des objsctifs " managerianx" ,

il développe toute une théorie de 1'évaluation qui incite ceux-cl & choisir
des politiques " sfllres " plutbt que " -dangereuses "™ au sens ol elles sont
plus ou moins propices & la réalisation d'une prise de contr8le . Ce falsant
cette monace conduit les dirigeants en place 4 composer dang une certaine
mesure avec les intéréts des actionnaires . Ajngi 1'évocation de 1'0 P qui
avait servi pendant longtemps dlargument pour réfuter toute possibilité

de comportement managerial s'intésrait désormais & un moddle de ca type .

De plus Marris souligne que 1'0 P n'est pas w1 mécanisme sussi ginmple qutil
¥y parait s " 1'0 P A n'est pas parfaite puisque vu la publicité faite &
1l'opération, le prix offert devra 8tre supérieur au cours antérieurement en
vigueur sur le marché j une partie des profits résultant de la prise de
contrfle sera alors partagée avee les anciens'actionnaires . Souvent en outre
1l'annonce provoquera 1'entrde en lice d'autres prétendants ..." De fait

le probleéme essentiel que nous aborderons dans cette deuxidre partie sera de
savolr comment le partage des profits se réalisera entre initiateur et action=-
naires . ' '

' G« He Mamne dans un article désormals célébre " Mergers and
the market for corporate control " ( 1965 ) montre comment la prise de
contr8le et la crainte d'une telle éventualité influent sur le comportement
des gestionnaires et done sur les résuliats de l'entrsprise . Manne indique
qu's son sens le contrSle d'une firme est un actif qui a de la valeur ,
et surtout que son sdvaluation ne dépend pas entidrement de 1'existence
d'économies d'échelles potentielles ou de rentes de monopole . Ce falsant,
il remettait en cause une grande partie de la ldégislation antitrust amérie
¢zine « Selon lul il existe un marché actif pour le contrble des
sociétés ce qui est trés souhaitable . L'existence de oz marché assure
une meillsure concurrence parmi les zestionnairezs et donne aux actionnagi-~
res minoritaires de grandes garanties sur les objectifs réellement poursuivis
par les firmes . Manne justifie cetie hypothéss en considérant qu'en der-
nier ressort ce sont les transactions effectuées par les gestionnaires.euxF
m8mes ( " insiders " ) sur les titres de la socidté qui sont déterminantes,
car ce sont eux qui disposent de la meilleure information concernant la
marche de la gsociété . Et, toute chose ézale par ailleurs, plus le cours des
sctions est bas plus la prise de contrlle sera aisée et profitable , néme si
comme il le remarque , 1' O P ntest pas exeupte de problémes concernant
précizément le partage des profits entre anciens et nouvesux actionnaires .
Manne , compte tenu de Ll'information privilégiée dont bénéficie les gestioné
naires, pense d'ailleufs que la fusion pose moins de problémes que toutes les

autres méthodes de prise de contr8le, méme si , dans ce cas, il faut ézale-
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ment partager les profits avec les dirigeants en place .

C_- PRESENTATION D*UN MODELE FORMEL D& L'0.P.A. DISCIPLINAIRE

Le premier modéle formel des O P disciplinaires a été, & notre connaissan=
ce proposé par S. J. Grossman et O. D, Hart ( 1980 b ) dans leur article
"Takeover bids, the freeerider problem, and the theory of the corporastion” .
Aprés une étude des principales idées directrices et des motivations de
cet article, nous exposerons d'une maniére simple le noddle et ses Prine
cipales conclusions avant d'en discuter leg résultats . Grossman et Hart
partent de 1'idée intuitive que la réalisation d'une O P implique un pa:Q
tage des bénéfices entre 1'initiateur et les actiomnaires . De fagon pré=
cise, ils montrent que l'argument que nous avons souvent évoqué consistant
A dire que l'initiateur réalise un gain en capital en laissant une O P A
sur une société mal gérée, est faux « En effet, tout profit réalisé par
ltinitiateur est un profit que tout actionnéire surait pu faire st'il
ntavait vendu ses actions « Ce comportement traditionnellement qualifié
de " free-rider " implique que la réalisation d'une O P est trées diffici-
le car ce mécanisme incite les actionnaires & ne jamais céder leurs actions,
et qu'ainsi son rdle disciplinaire est largement amoindri . De plus la
principale motivation de l'article est de mohtrer cerfains effets indé=
sirables de la législation américaine { Williams Act ) sur les O P qui
contribue & les rendre plus coliteuse . Leur raisonnement est simple dans
leur principe : si les O P ont en elles-mémes peu de chances de réussir ,
on voit mal pourquoi 1'Etat aurait intér&i & accroftre cette difficulté
alors que le r8le disciplinaire de 1'Q P entralnant une plus grande effi=-
cacité dans l'économie a des effets sccialement positifs . Cette perspece
tive permet d'autre part d'expliquer pourquoi, malgré l'existence des 0 P,
certaines entreprises bpérent a des niveaux de profit indiscutablement ine
férieurs & ceux qu'elle pourrait atteindre { Grogsman et Hart citent en
particulier le cas des " close end mutual funds " qui sont des sociétéé{f
semblables & des SICAV mais dont les titres font l'objet d'une cotaﬁion:,
Le cours de ces titres se situe fréquemment & 20 % en dessous de la vas
leur liquidative du vortefeuille de titres détenmn ).

La formalisation de ces concephs est aisée . Considérons une
firme dont le profit ( ici assimilé & la valeur de marché de la firme)
est parfaitement déterminé par la domnée des setions qui y sont entre -
prises. Soit E l'ensemble des actions parmi lesquelles s'opére ce choix .

La firme met en oeuvre actuellement ltaction a,€E et appelons son
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profit q = f ( ap )} qui est snupposé &tre parfaitement connu . Un initia=
teur décide de lancer une O P A gui consiste en une offre inconditionnelle
d'achat de toute quantité de titres au prix p .

Conformément & 1'argument classique on estime que si 1'0 P A
réussit, 1'initiateur grera la firme au mieux, c'est & dire qu'il pro=-
duira un profit v = bgﬁaﬁ .f(a) + €& o £ représente la différence
aventuelle de capacité & gérer la firme entre lYinitiateur et les an=
ciens gestionnaires . On considére de plus que v est conmu des actionnai-
res , ce qui est une hypothése assez forte mais trés favorable & la réa-
lisation de 1'0 P A puisqu'ainsl "le manque & gagner" v - g est évident.
La réalisation de 1'0 P entraine un colt fixe de ¢ supporté parl'initig=
teur . La derniére hypothése concerne les actionnaires de la firme visde
qui sont supposés &tre petits et nombreux, d& telle sorte qu'il soit rai=-
sonnable pour eux de penser que leur décigion concernant 1 * 0 P n'influe=-
ra pas sur son résultat final, et avoir des anticipationé rationmelles
_ concernant l'issue de 1'0 P . Pour des raisons de simplicité on considers
que 1'0 P réussit si plus de 50 % des titres sont cédés . De plus on ne
retiendra que les O P qui réussissent de fagon certaine .

On peut résumer les prinecipales hypothéses faites de la facon -
suivante 3
H1 : La fonction f ¢t E —— R

- A § £{a)
est une fonction déterministe .

H2 : g =f( a, ) est connu de tous les actiomnaires et des participants
au marché.
H 32 0 v= Maﬁ £f(a) + & est connu de‘tous;les actionnaires et des partie
aek cipants au marché .
H4 : une OF A consiste en une offre inconditionnelle d'achat an prix p
HS 3 les actionnaires de la firme sont petits et ronbreux .
H6 : les seules O P A que l'on considére comme réussies sont celles

qui réussissent de fagon certaine, le critére étant la possession
de plus de 50 % des titres .

Par pure commodité on peut ajouter 1'hypothése suivante :

H7 ¢ siles actionnaires sont indifférents entre céder leurs titras

ou les garder, on estime qu'ils les céderont .

1]l faut noter que les hypothéses H 1 = H 7 sont 1irés favora~
bles & 1' O P A puisque 1l'on considére un initiateur adoptant un comporte=
ment de maximisation des profits , une information parfaite, pas d'incere

titude, et la répartition du capital la plus large possible (ce qui semble
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de l'avis de toué les auteurs favoriser ce typs d'opération j voir en
particulier les arguments de CNME (1973) ou de Loyrette (1971) ),

Dans le cadre de ces hypotheéses on peut montrer que I'initiateur échouera
dans sa tentative de prendre le contrBle de l'entreprise et donc d'amélio=
rer sa gestion . En effet un actionnaire qui pense que 1'0 P A va réussir
ne cédera pas ses titres si p& v , car dans ce cas { compte tenu du fait
que sa décision ntinfluence ras 1'issue de 1l'opération )} il a tout

intérdt A garder ses titres et & profiter ainsi de l'amélioration appor=
tée par 1'initiateur touchant v au lieu p . Donc pourqu'une ¢ P A réussim
sse , 51 les actionnaires pensent qu'elle va réussir , il faut que p % v .
Or dans cette situation le profit de l'initiateur W= v = p - c est
toujours négatif méme si q est trés faible par rapport & v . Le compor=-
tement de freesrider implique donc que les 5 P A ne peuvent réussir en pere
mettant & l'initiazteur de faire un profit ; en conséquence aucune Q P

ne se produit .

On pourrait se demander pourquoi dans le cadre des hypothée
ses H1 = H7 Grossman et Hart n'envisagent pas la possibilité pour les
actionnaires de résliser eux=mBmes un changement dang la direction de leur
entreprise ; son inéfficacité étant manifeste . Ce comportemeﬁt coopératif
leur permettrait de réaliser collectivement les transformations qui stime
posent « 3i de manidére formelle, on peut envisager une telle éventualité
( m8me si 1'on fait 1'hnypothése quele oofit nopait dans ces conditions large-
ment supérieur & ¢ )} il ne semble pas que 1l'argument soit entidrement pere
tinent . De fait il impliquerait une wnanimité des actionnaires sur les
décisions A4 prendre ce qui , comme on l'a vu , negt pas sans poser de
problémes hors du cas simple et déterministe qui prévaut ici. M8me si
cette unanimité était possible ( pour un exposéd des conditions assez rese
trictives qui autorise cette hypothése voir Grossman et Stiglitz (1977)=)
une situation telle que celle présentée ici me pourrait se produire si.

v =g ¥ ¢y ol cy est supposé représenter le colit nécessaire encourru

par les actionnaires pour faire passer le profit de g & v . Marris (1964)
nontre que ce colit est probablement tres élevé . Quoiqu'il en soit le
résultat conserve tout son intérdt dans le cas ol v~ q ¢ ¢y « La dif=-
férence entre le profit potentiel maximum v et le profit courant q eat
limité de surcrolt par ltexistence d'une situation plus ou woins concumren-
tielle surles marchés ou la firme visée opére . Plus la concurrence ast
vive, moins un écart important peut 8tre constaté de fagon durable .

Dés lors il semble raisonnable de limiter son aualyse au cas ol seule une

LEilg



sociédté, que 1'on suppose mieux informée ( surtout s'il s'agit dtumn
concurrent, d'un fournisseur ou dfun client ) qu'un actionnaire individuel
et donc plus susceptible d'apporter les modifications nécessaires au moine
dre cofit,lance une 0 P . Le cas oli les actionnaires tenteraient eux-mé-
mes de réformer la gestion de leur entreprise pourrait &tre m8me haute-
ment indésirable du point'de vue de la collectivité car entrafnant un gage

pillage de ressources ¢, = € «

L' existence de syndicats d'actionnaires pourrait faire croire
que ce type de comportement coopératif est plus fréquent que nous ne 1°
avons indiqué . Cependant la plupart de ceux-ci ne sont que des groupe=-
ments ad hoc créés lors du déroulement d'une O P et servant pfincipalement
de relai & la société initiatrice ou an gesliounaires de la société atta=
gquée pour "ridéliser" les actionnaires par des opérations de relation
publique ( voir & ce sujet Hartman Ducousset (1969) p.193 et s. sur ces
syndicats dans le cas de 1'0 P B.5.N = 3% Gobain ) .

Un comportement de freewrider aussgil radical que celul envim
sagé dans le paragraphe précédent provient du fait gque chaque actionnaire
peut espérer toucher une valeur v aprés 1'opération s'il garde son ac-
tion « Mais si 1' ¢ P réussit ; ltinitiateur détiendra plus de 50 % des
actions et donec contrBlera la gestion de la société . Celle-ci sers d'une
certaine manieére "dominée " par l'initiateur lequel pouf?a‘chercher par
des moyens que nous allons exposer i empecher l'actionnaire minoritaire
de la firme dominde de toucher v . Dz nombreux moyens peuvent &tre
employéa : octroi de salaire important, vente d'actif & des prix sous-éva-
luds & l'initiateur , manipulation des prix de transfert etc...{ sur ce
sujet voir les commentaires de Ragazzi 1980) -) . Notons tout de guite
que ces moyens ne sont pas toujours légaux et qu'ainsi le législateur
a la possibilité d'influer sur ce point . Conscients des effets indésira=
bles de leur comportement de free-rider,une fagon pour les actionnaires
de tourner ce probléme sera d'accepter volontairement, au travers des sta=
tuts de la sociétd par exemple, de voir leur droit au profit de 1'entrepri=-
se diminuer par une de ces méthodes apres la réussite d'une O P A . Ce
faisant en permettant une telle dilution de leur droit de propriéié ils
vont permettre & certaines O P A de réussir pénaligant ainsi la mauvai-

se gestion .

Supposons que les siatuts préveient de fagon directe ou in-



directe que cette dilution sera de éi. Dans ce cas les actionnaires céde=
ront leurs actions s'ils pensent que l'offre va réussir sipp v - ¢ ot
s'i1s pensent que 1'offre ne réussira pas { l'offre est ici incondition-
nelle et donc p est payé quoiqu'il arrive ) si p 2>+ 5"l n'y a pag de
concurrence entre initiateurs , le prix sera tel que :

p=Max (ve-B;q) (1)

Le profit de l'ini%iateur‘sera donc de

'[T:v-p-c:v-Max(v-_tg;;q)-c:Min(i;;v-q)-c

qul sera positif si 3

2> c ‘ (2)

et si: veqg?Pe _ ' (3)

La création volontaire par les, actionnaires d'une différence
d'évaluation entre les minoritaires et le majoritaire aprés l'opération
permettra done & certaines O P de réussir . Il faut cependant noter que
la dilution agit seulement pour faire diminuer le prix offert . En effet
si {1) est satisfaite tous les actionnaires céderont leurs titres dtaprés
H 7 et l'initiateur étant le seul propriétaire de la firme le montant de
dilution n'a plus aucune importance . Il peut parfois se produire qu'exis- '
te pour une raison exogéne une différence dans 1'évaluation de la soriété |
entre les actionnaires et l'initiateur . Cette différence n'eat cependant
que purement fortuite et dans la plupart des cas il est profitable pour
les actionnaires de créer volontairemsni cette différence en avtorisant

une dilution @l.

Cette modélisation relativemsnt simple permet également de
mieux comprendre comment la menace dtune O P A influe sur le comportement
des gestionnaires en place . Situouns nous au moment ol steffectue le choix
de L'action a, , en falsant 1'hypothése qu'il n'y a qu'un seul gestionnai-
re . A ce moment il connaft de par les statuts de la société le montant
¢ de dilution autorisé ainsi que la fonction de profit f . Cependant
il ne peut comnaltre qu'elle sera l'identité d'un éventuel initiateur -
et il semble raisonnable de traiter & (et donec v) et ¢ comme des variae
bles aléatoires, notées éi Y et dont les lois sont supposées connues
( comme nous le verrons le montant ¢ comprend deng la pratique certains
coflts 1ids & la recherche d'information dont le montant dépend &troite-
ment de 1l'identité, encore inconnue de Ltigitiateur ) . On suppose que
les préferences du gesticnnaire peuvent se résumer de la dounée d'une fono=-
tion d'utilité indirecte : U(q) ol q est le profit de la firme, et que

U est contimeen g . Nous péuvons normer cette fonction de telle sorte
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que l'atilité du'gestiOnnaire si une 0 P A réussit et done s'il est renvoe
yé s0it fixded O . Son utilité sera done de O si les réalisations de v et
£ sont telles que Min (§3v = g ) 9 ¢ (survenance d'une O P A) et de

7{q) sinon . Son esgpérance d'utilité an moment oh il choisit ap est donc:
E(U(q)) = U(q). . Proba (Min (%; v - q ) - (,50 )
I1 va done ch01s1r une action & *telle que 3

‘E(I.I(.f.‘(a“'))) = Mz.x U{f(a)) . Proba (Min (&; v - £ (a)) = ggOﬂ
w

Or & &tant fixé Proba (CMin (& ; v -q ) - csOD ne paut déeroptre

loraque q augmente , Donc, gl comme on peut le supposer <v1e gestion=
g q ﬁ-\

naire devra arbitrer entre une probalité élevée d'0O P A et une action
& forte utilité ou une faible probalité d'04P A et une faible utilité

agzocide .

A partir de cetie analyse Grossman et Hart étudient le choix
d%an niveau de dilution @ optimal & la fois pour les actionnaires et pour
la collectivité_(en faisant 1'hypothése que la fonction U est connue } .
L'hypothése d'une absence de concurrence entre initiateurs implique une
divergence entre ceg deux choix . Bn effet , si dans le cas d'une absence
d'0 P A, leg évaluations sont concordantes { on se place dans une situa=
tion de concurrence pure et parfaite et,éinsi la contribution au "hiene
8tre” social de la firme peut 8tre mesuré par son profit ) dana le cas

dtune 0 P A les actionnaires cherchent & maximiser @
~ o
E{Max (veFj;q) /M (£; Vo qlpd)

clest 3 dire l'espérance du prix offert sachant que 1'initiateur fait un
‘profit alors‘que la collectivité maximise 3

BE(Ved/Min (B T-q)>3)
c'est & dire le nouvesu profit de 1l'entreprise moins les dévenses engagées,
les effets redistributifs étant ignorés ., S'il y avait une cancurraence
entre les initiateurs, le prix offert aux actionrnaires tendrait lui asussi
vars v - ¢ et la divnrgence disparaltrait . Nous renvoyons le lecteur
4 Grossman et Hart (1980 b ) pour montrer que l¥hypothése de nonw-concure
rence est la plus plausible et également la plus souhaitable . Leur con=
clusion est que la collectivitié souhaite toujours une vlus grande dilution
gque les actionnaires et que , si elle devait agir, elle aurait intdrét a
le faire dans le sens d'une facilitation des O P A en autorisant une di=-
lution importante . Une fagon intuitive de cemprendre celte conclusion

consiste & considérer quels sont les effets d'une variation de §.
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Une augmentation ma§"modifie ie profit courant de l'entreprise ( Grossman
st Hart prouvent que cette modification se fait dans un sens positif ) ,
azgmente la probalité d'une 0P AsProba  ( Min (§; V- q ) - 90 ) et
réduit le prix payé pour chaque O P ArMax ( v - ﬁ' i q ) . Or cette der~
ni&ére conséquence gui est la seule néfaste, ne joue que pour les actione
naires la collectivité ignorant les effets redistributifs entre actione

naires et initiateur .

Grossman et Hart (1980 c¢) prouvent le néme type de résultat
lorsque l'information n'est pas parfaite et est assymétrique, insistant
particulierement sur le r8le de signal informatif que consiste le lance=
ment d'une O P A ( dans ce cas on sait que 1'initiateur a wne espérance
de profit positive ) et la prise en compte dg cette information par les
actionnaires . Ce second moddle fournit une explication des réévaluations
des entreprises que 1l'on contaste empiriquement aprés une O P A qui a
échoué { résultat issu de 1'analyse empirique de Dodd Ruback (1977) ).
Il est imporitsnt de noter que le caractéere imparfait de 1'infornation
ne modifie pas la nature du compeortement de fres-rider. En particulier
la néceagité d'une dilution des droits de propriété des minoritlaires est
toujours aussi importanie et le niveau souhaitable de § pour la collace

tivité reste: supérieur &4 celui souhaité par les actionnaires .

Cette modélisation nous apparatt +trds fécond: , d'autanﬁ
plus qu'elle a une contrepartie intuitive assez grande . Elle permet
notamment de mettre en relief la complexité des comporiements & propos
d'une offre somne toute simple dans son principe . Nous pouvons résuymer

les principaux résultats présentés @

- la réalisation d'une O P A "disciplinaire" suppose, en

ralison du comportement de free-rider adopté par les petionnaires ds la

société visde, l'existence d'un mecanisme excluant les minoritaires d'une

partie des bénéfices tirés de 1'opération .

- réalisant ce phénomene, les actionnaires seront enclins
8 crder volontairement ce mécanisme qui leur permet d'augnenter leur.
espérance de profit . Les gestionnaires de l'entreprise modifieront

leur comportement en consdguence .

- g'il n'y a pas de concurrence entre offreurs, les actionnaie
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res auront iendance & limiter la portdée de l'exclusion plus que ce qutil

serait souhaitable pour la collectiviié .

Dans la suite de cette partie nous nous employons & analyser
la robustesse de ces résultats en relachant certaines des hypothéges
faites par Grossman et Hart . Nous nous intéresserons plus particuliére=
ment au cas de 1'offre publique d'échange et de la conditionnalité des

offres .

D - LE CAS DE L'OFFRE PUBLIQUE D'ECHANGE

L'offre publique d'échange diffdre de 1'offre publinue 4!
achat =en ce que le paiement'consiste dans 1la remise de titres au lieu
de liquidités. En particulier, si le paiement consiste en des actions
de la socidté initiatrice la différenpe avec 1' 0 P A semble assez grande
car en échangeant ses tiires l'actionnaire de la sonidté visée peut es-
pérer profiter en méme temps que l'initiateur des améliorations apportdes
De plus 1' O P E est déerite dans la littérature comme &tant plus facile
ds réalisation , l'initiateur n'ayant pas & se procurer les fonds né=
cessaires & la conduite d'une O P A et la composition du patrimoine
des actionnaires entre titres et liquidités n'étant pas affectée . Dans
un cadre d'hypothdses assez simple nous montrons dans ce paragraphe
qu'il n'existe pas de différence de nature fondamentale entre l'O.P A et
1* OPE et que le probléme engendré par l'adoption par un comportement
de free-rider se pose avec la méme acuité . L'analyse sera conduite ,
de nfme que dans le précédent paragraphe, dans un cadre statique sansg ine
certitude avec information parfaite , mals les résultats sont snscepti-
bles d'une extension identigue & celle mentionndée plus haut au cas 4!

information imparfaite .

~ Nous considérons que la société visée 4 a un capital divisé
en N actions , par commodité d'exposition chaque actlonnaire détiendra
une seule action « N étant supposé grand, les actiomnaires sont fondés
a croire que leur décision n'influers pas sur l'issue de 1' 0 P E .
Avant le lancement de l'opératiom, le profit par action { ou la valeur
de marché de l'action ) est de q , quantité déterministe connue de tous .
La firme initiatrice B réaligse elle, un profit de z par action . Pour
ne pas alourdir les notations on suppose gu'un seul actionnaire déteint

les P actions de la société B , z est supposé parfaltemsent connu de tous .
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B décide de lancer une O P E sur les actions de A a raison de k actions
nouvelles de B qui seront crdes pour la circonstance contre une action A
( dans un cadre aussi simplifié on suppose que k peut 8tre inférieur &
1) « k est le taux ( ou rapport ou ratio ) d'échange de 1'0 P E .

B accepte l'échange inconditionnel de toute quantité de titresproposée.
En échangeant leurs titres les actionnagires de A seront donc en mesure

de profiter des'émélioraxions apportées dans la gestion de A par ltini-
tiateur » Comme précedemment cette amélioration se résume an passage

d'un profit par action g & un profit v , pourvu que B détienne plus de

50 % des actions de A .

 Dans ce cag, contrairement & celui de 1'Q P 4, ia rémunération
des actionnsires de A dépend du nombre d'ac%ionnaires qui répondront
favorablement & la proposition de B « Soit x ce nombre . Si x 271/2 N
le profit par action de B asera :

Pz 4 xveo
P +kx

en effet le nombre total d'actions de B aprés l'opération sers P + kx ,

le nouveau profit de B étant la somme de l'ancien profit moins les coflts
fixes de lancement de 1'0 P E ( qui comprennent aussi les frais d'auge
memtation du capital ) plus la fraction des profits de A revenant & B
clest A dire ioi xv . De méme si x ¢ 1/2 N 1le profit parhaction de B

sera ¢ P +xqgq-=-¢
P+ kx

S'il n'existe pas de mécanisme permettant l'exclusion de minoritaires,

il est facile de montrer qu'il n'existe pas de taux d¥déchange permettant
la réalisation de 1'0 P E , et que celle~ci ne présente pas de différen=

ce de nature avec 1' 0P A .

En effet si un actionnaire pense que x actionnaires vomb
échanger et x 2 1/2 N il échangera si :

k {Pz + (x41) v = (4}
[Eldlyme] > v

De m8me si x«¢1/2 ¥ 1%échange aura lieu si @

k YPz + (x+1) q = ’ - (5)
Jlerllascly o

Done si (4) est vérifié # x 3 1/2 N et si (5) est vérifiéd ¥ x £1/2 K

1'0 P E réussira . Or, pourvu que P z = ¢ > 0 ce qui est une condition

e}

peu contraignante , si k3 Pv s (4) sera vérifié $x 21/2 N et
Pz - ¢



si k > Pq s {5) sera vérifié Yx<1/2 N . On peut done rdsumer (4)
Pz = ¢ .

et (5) par k»Pv/ (Pz~c ) ets'il n'y a pas de concurrence entre
initiateurs le taux d'échange minimal k = Pv / (Pz = ¢) assurera 1'échane
ge de l'intégralité des actions de A . Cependant & ce taux l'initiateur
posséde aprés l'opération
P
P+BPv_N
Pa=c

(Pz+Nvec) (6)

Pour que 1' O P E alt lieu il faut que (6) » Pz c'est & dire que 1'ini-
tiateur fasse un profit o On a (6)» Pz pour ¢ » Pz + Nv , or on doit
avoir dfautre part Pz = ¢ » 0 . Il n'est donc pas possible de trouver
un taux permettant & la fols dlassurer la réussite de 170 P E et la

B
réalisation d'un profit pour l'initiateur .

83 1'on admet la possibilité d'un montant & de dilution par
‘action 1' O P redevient pogsible comme dans le cas précédent ( si les

firmes font du profit et si Pz = ¢ » 0 ) avec un taux d'échange

kz}iax[ gP ; P(v-i)l
Pz « C Pz + ig=c

pourvu que $

""1>°(N"§g§'°) et N§> e

Cependant & la suite de 1'opération un des objectifs concevable de l'iﬁi-
tiateur peut &tre également de fairve un profit tout en ne perdant pas le
contr8le de sa =0ciété . On peut done imposer la condition gunplémentaire
k N¢P qui se résume aprés transformation par : '

. Pz p» Max (gN +c j Nv+ce=2NP ).
La réalisation d'une O P E disciplinaire implique done que la séciété

initiatrice soit plus imporianie que la société visée .

Notons cependant que 1'hypothése que nous avons faite dtun
montant de dilution fixe par action minoritaire , si elle facilite lesg
calculs 4 est assez peu rdaliste . Il semble plus raisonnable de considée
rer que la dilution est un montant fixe pour la société une fois qulelle
est sous le contrdle de l'initiatour { rappelons qu'un des moyens les
plus courants et les plus efficaces d'opérer cette execlusion cornsiste
en une gous-dvaluation des actifs de la société lors d'une cession 4 la
gociétd initiatrice ou d'une fusion ) . Nous laissonsz au lecteur le soin
de vérifier que l'adoption de cette hypothése ne modifie en rien la na=

ture das comportements .
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E = LES OFFRES CONDITIONNELLES

Toutes les analyses ?résentées précedemment ne prennent en compte que des
contrats inconditionels clest & dire que l'initiateur slengageait a achoe
ter ou 3 échanger toutes les actions qui lui seraient présentées quelles que
soit leur nombre . Dans la pratique, on constate que la plupart des offres
sont conditionnelles , l'initiateur rencngant purement et simplement & réaw
liser 1'opération si , & 1'isswede la période stipulée , un nombre mini
nal de titres nvest pas présenté . On comprend bien que , dans le cas d'une
0 P, ll'initiateur puisse ne pas &tre intéressé par l'acquisition d'une
fraction du capital ne lul permettant pas de réaliser'les changenents qu?
il souhaite dans la gestion de la société visée, & un prix tenant compte

de ce changement . De plug, en modifiant ainsi son compofﬁement en fonc=
tion de celui des actiomnaires, l'initiateur peut penser que ceux-ci

prendront conscience de leur interdépendance et qu'ils n'adopteront plus

un comportement de free-rider aussi sévere . Clest notamment'l'opinion de
Manne(1965) pour qui une offre conditionnelle permet d'dviter que les
actionnaires ne cherchent i garder leurs titres tout en voyant l'opéra-
tion réussir . Cet argument ne .semble que partisllement exact - En effat
gi le capital de la société viséde est treés dispersé, l'tilimation 4d'un
contrat conditionnel ne semble paérélﬁminer toute velléité de se COmpor-
ter en free-rider . Considérons une quantitd minimale de titres demandds
légerement supérieur & la moitié du capital . Si l'actionnaire pense que
1L'offre va échouer, il est indifférent entre céder ou ne pas céder et il
touchera q . Par contre, s'il pense que 1'offre réussira il a compe prée=
demment tout intérét 2 garder son titre et & laisser P'opération se faire

sans lui A moins que p ne soit supérieur & v auquel cas l'initiateur fait

une perte . De fait tant que.l'actionnaire pense qu'il une chance de res=

ter en dehors de 1'opération, celle-ci réussissant tout de méme, rien ne
semble fondamentalement modifié par rapport auw eag de 1'offre incondition=
nelle « A mesure que le nombre de titres demandés se rapproche de la toe
talité du capital il devient de plus en plus difficile de penger de pou=
voir rester & l'extérieur de l'opération . A la limite si tous les titres
sont demandés, c'est & dire si la moindre défection entratne 1'dchec de

L'opération et le maintien du profit q,il devient profitable i premiire

vae de céder quoiqu'il arrive dés lors que p > q . Cependant dans un tel

cas chacun des actionnaires détient un pouvoir congidérable qu'il peut
essayer de faire jouer en tentant de rester le dernier " non-vendeur ¥

et ainsi dtobtenir en plus du prix p une part gupplémentaire des profits



menagant dans le cas contraire de faire échouer toute l'opération . Dans
la pratique ce type de contrat conditionnel demandant la quasi totalité
~des titres se heurte , de plus, 2 des difficultés congidérables . Il
exigle en effet une fraction du capital toujours " indiagponible " ce qui
peut &tre 48 A des raiéons diverses comme par exempla 3 l'abgence du
propriétaire des titres, l'existence d'un litige sur les titres, leur
propriété indivise etc ...0r cette fraction bien que le plus souvent mare
ginale n'est jamails conmueavec précision avant le lancement de 1'0 P ce

qui rend la tdche de 1'initiateur encore plus ardue ,

Cette analyse des contrats conditionnels reste trés partielle
et en particulier les comporiements sont certainememt'plus‘complexmélors-
que le capital est moins dispefsé . Cependé;t il nous semble que l'utilisae
tion de ce type de contrat dans.la pratique soit principalement dff au
fait que la plupart des initiateurs ne désire pas acquérir une fraction

minoritaire du capital si l'offre venait & échouer .

En GrandewBrefagne l'initiateur dispose d'une faculté supplée
mentaire ( voir pour une analyse juridigque détaillée du contrat:Malan
$1969) ou Loyrette (1971) chap. 2 ) . Si les actionnaires répondent £ayom
- rablement & 90 % & son offre , il a la possibilité de racheter "de force"
les 10 % restant au prix de 10 P , les actionnaires minoritaires ayant
en contre partie le droit de se faire acheter leurs titres toujours a ce
méme prix o Si 1'offre est de plus conditionnelle & 90 % il semble que ce
genre de contrat permette d?éviter dlavoir recours A une exclusion afin
de prévenir le comportement de free-rider « En effef si un actionnaire
pense que moins de 90 % des actions seront présentées il est indifférent
entre las céder ou pas o Par contre dang le cas contraire il
ne peut pas espérer garder ses titres et profiter du passage de q A v et
done les céders si p > q ; l'offre a de grandes chances de réussir dang oe
cas . lci l'exclusion ne prend pas la forme d'une somme d'argent revenant

a 1'initiateur mais d'une expropriation .

F - LYANALYSE EMPIRIQUE DES MOTIFS D'Q P

Comme nous l'avons déjd remarqué, l'existence d'une O P A un prix supé-
rieur au cours du marché implique d'une fagon non ambigu® quiune diffé-
rence dans l'évaluation de )l'enireprise existe enire les actionnaires’

ancieng et ltinitiateur . Cette différence d'dvaluation peut trouver sa
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source dans des effets de synergie, l‘acquiéition d'un pouvoir de monopo-
le ou dans les transformations que:l'éventuel acquisition de la majorité :
des actlons permetiralt d'apporter A 1a gegtion, tant du point de vue de

gon orientation que des informations possédées par ltinitiateur . Dansg

tous ces cas 1'actionnaire est en mesure d'adopter un comportement de
free-rider et du moins tentera de s'approprier la plus grande partie posgi-

ble des profits générds par l'opération commé il ressort des paragraphes

A et C . Cependant la conception frangaise de 1%0 P A ne semble faire que

pek de place & ce phénoméne . Certes, la C « 0.B reconnalt, & propos

ces cessionsrde blocs de titres et de la procédure de maintien des cours

qui sten guit que " si le contraie est pris par une société dynsmique et
qu'ils ( les actionnaires } espérent une.valorisation de leurs’ titres

dans l'avenir, les minoritaires auront inté;ét & les conserver pour res#_

ter dans l'orbite du nouveau groupe ."( Rapport au Pedsident de la Répum
blique 1976 e 97 ) . Cependant la'plupart des auteurs frangais ( voir

notamment Ait Abdaliah (1972) troisiéme partie ) considérent comme

-"illogique' car voude & l'échec la tentative de vouloir profiter des amé~

liorationg apportées & l'entreprise par l'initiateur ; le faible nombre d'0P
en France interdit d'envisager d'étayer solidement cette proposition de
fagon empirique . Il semble qu'elle soit surtout motivée par la situation

gssez particulidre de ce marché financier . En effet & la.sulte d'une OPA

" positive la liquidité des titres détenus par les minoritaires free-rider

se trouve la plupart du temps compromise , ce qui pourrait les entralner
a réviser leur comportement « S'ils pensent que 1'0 P wva réussir, gerder
leurs titres leur apportera certainement une valenr inférieure,parfois de
beaucoup, a v si la liquidité de ce paxrimoine est foriement dimivnda .
Cela crérait ainsi un bials systématique trés favorable & la réalisation
des O P . | ‘

Les études émpirigues sur le marché américain , et en partici-
lier celles de Dodd Ruback (1977) , viennent au contraires conforter le
type d'anglyses telles celles déerites au paragraphe C . Sur ce marché
le nombre d' O P est beaucoup plus important et surtout le marché de cha-

que action plus large . Dodd et Ruback concluent de leur étude du rendement

des titres des sociétés initiatrices et visées que la principale moti-

vation des initiateurs consiste en des gains potentiels tirés d’wne meilleu -
re gestion . Les titres de la gociété visde réagissent semsiblement &
1tanmonce de 1'0 P quelle que soit l'issue de celle-ci (i'augmentation vere
manente de valeur est en mdyemne de 25 % dans le cas d'une offre positive

et de plus de 15 % dans le cas dMune offre qui échoue . ‘Dodd et Ruback



-2

(1977) table 3 p. 368 ) . Ltaugmentation de valeur constatée en cas A'é=
chec est incompatible avec les motifs de synergie et de pouvoir de monoe
pole « Au contraire les motifs d'efficience interne permettent dexpli=-
quer ces résultats : le fait que l'initiateur ait lancé une 0 P indique -
qutil espérait faire un profit s'il avait pu éliminer les sources d'inef-
ficacité ce qui ne peut avoir qu'un effei positif sur les titres de la
50ciété . Si dans les modéles présentés plus haut , 1' O P n'échouait
jamais , il est aisé de les modifier de fagon & ce que certaines offfes
n'aboutissent pas en relachant l'hypothése que v est comnu de tous les
ac tionnaires ou en admeitant que ceuxwci aient des anticipatidns hétéro=
génes sur cette valeur . Dans cette situation il se produira des offres
ol le prix proposé par l'initiateur sera t?op bas pour obtenir la majoe

rité des titres .

A la lumiére des indications fournies par cette partie ,
nous tenterons dans la dernidre partie’ d'awalyser la situation frangai-

se en ce qui concerne la réglementation des O P

e T o o o o T o L s . M L P o B L s S B, i M B . A A W S B i il Bl B B o B s S S A s i e B

s ot e = S e 2 e e

Le but de ceite derniére partie n'est pas & proprement par-
ler de tirer des conclusions normatives guant &4 la législation sur les
offres publiqueé » mais plus modestenment d'essayer, dans une optique d?
aide & la décision assez fruste , d'isoler un certain nombre de variables
de contrdle & la disposition des pouvoirs publics et‘d'apprécier
qualitativement leur impact économique . £n effet les O P répondent & des
motvivations diverses et doivent &tre régies par un minimum de dispositions
communes ce qui rend une analyse normative particuliérement ardue . De
méme nous n'exposerons pas dans le déiail la réglementaiion frangaise sc-
tnelle , nous contentant de déterminer quel usage a été fait des variables
de conitrlle mises & jour . Pour un exposé détaillé des texies nous ren=
voyons le lecteur & des ouvrages spécialisés comme (0.3 (1978} , Joly
(1979)'ou Lamy (1981} . Cette analyse gqualitative s'appuiera sur quelques
exemples conerets . Nous n'aVOné cependant pu mener & bien auvcuns étude
véritablement clinique, tant le secret est de rdgle en ce qui concerne

ces opérations méme de nombreuses années apres leur réalisation . Ceci

[
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explique que nous n’éyons travaillé que sur deé informations publiques

se résumant principalement sux dossiers de presse réunis par 1a C O B et
la C A C et aux notes d'information visdes par la C 0 B . La possibilité
de mener 2 bien de telles études constituerait certainement une grande
avancée dans la compréhension du phénomeéne « Seule une étude pratique
peut mettre & jogr la diversité pressentie des acteurs intervenants dans
le processus, ef notamment le.rdle des banques et des etablissements
financiers qui semble assez important , Lfétat assymétrique de leur ine
formation , les objectifs qu'ils poursuivent réellement, l'enjen des né-
gociations qul ne manguent de se produire et ... Bien que cette lacune
soit de taille; les modéles présentés précédemment nous perme-ﬁént tout
de m8me de mettre & jour certalns points qul nous paralssent importants .
Aprés une bréve présentation descriptive d@s @ P en France , nous abor-

derons l'aspect réglementaire du probleme .

A = LES OFFRES PUBLIQUES EN FRANCE

Comme nous l'avons déji mentionné le méeanisme est de codifi=

cation assez récente en France puisqu'il date de 1966 . Au vu des chiffres

il semble gue le prineipal lieu commun concernant les offras Dub]IqUPS
g0it partiouliérement fondé : les O P sont peu nombreuses.. Nous Y'eprodu:l.---
sons & la page suivante les staththues officielles établies par la

C AC ( extrait de 1'Annde Boursidre 1980 p. 10 ) couvrant la période

- 1966-1980 4 Durant cette périocde cing O P A et quatre O P E ont eu lieu

. chaque aanée en noyenne 3ui:léamaxchétefficiel"de;PariSfet‘respectivemeht
14 et 6 pour l'ensemble des marchés francais ( Paris et Province, marchés
officiels et Hors Cote) Ces chiffres moyens comprenrent il est vrai, la
période de " ddumarrage " en 1966-1967 , mais depuis le nombre dtoffres
raste relativement stable & un niveaﬁ bas . La répartition assez oconsenm
trée du cgpital de la’plupart des sociétés frangaises fait que la majom
rité des prises de contrélé gleffectue au travers de cessions de blocs de
titres o La liste compléte des opdrations est publiée annuellement & la
fois par la C 0 B ( rapport au Président de la République ) et per la

C A C ( Annéde Boursidre ) . Il convient d'insister sur le caractére

- agsez imparfait de lt'information fournie : l'appréciation de la réussite
ou de 1l'échec de 1' 0 P tient uniquement compte du nombre de titres pré=
gsentés en réponse et aucunement de ceux obtenus sur le marché ou par le
biais de cessiorsde blocs ultérieurs . Pour une étude descriptive asgez

détaillée mais ancienne des O P en France nous renvoyons le lecteur a
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BOURSE . Nb Total dopérations Marchés cfficiels Marchés Hors cote
{(nature des. opérations)
PARIS r 198 1979 J66278 {1980 §1979 {665 78] 1980 1979 66 & 78
0.P .4 3 10 84 3 7 64 - 3 20
0.P.E 2 - 61 2 - 59 - - 2
o P A simplifides 2z 1 50 1 1 3 * - a7
Q0 P E gimplifides 1 - 3 1 - 1 - - 2
Blocs de titres 18 16 93. T 6 38 11 10 55
A Total des O P 8 11 198 7 8 127 : 3 71
B Total 26 27 291 14 14 165 12 13 126
PROVINCE |
0O .P.A 5 1 23 3 1 22 - - 7
0.P.E 3 T 10 3 - 10 - 1 -
O P A simplifides 1 - 26 1 - 5 - - 21
0 P E simplifides 1 - 11 1 - 1 - - 10
.Blocs de titres 5 9 66 12 4 26 3 5 40
C  Total des O P 8 2 76 8 1 38 - 1 38
D Total 23 11 142 20 5 64 3 6 78
. A+C 16 13 274 17 9 165 1 4 93 -
B+ D 49 40 453 34 19 229 15 19 204

{ source Annde Boursidre 1980 p.1C )




30

Latreyte (1976) p.232 e 1 s. I1 convient‘d'insister en dernier lien sur

un point assez remarquable i le falble nombre d'échecsdes O P en France .
M&me en prenant pour référence les statistiques de la C A C qui modifient
artificiellement le nombre d'échec { ainsi 1' OP de la Sociétd Navale Char-
geurs Delmas Vieljeux- sur les actions de la Compagnie de Navigation mixte
en 1977 apparalt comme positive alors que 31 titres sur 1 882 661 ont

été céddés .) complétées par dtautres informations, les O P ont-dans leur
grande majorité une suite positive , méme Si l'on garde particuliérement

en mémoire le cas d'échecs retentissants comme leg " affaires " BS N =

St Gobain ou Cie de Navigation Mixte « Delmas Vieljeux par exemple .

I1 faut remarquer que ce faible nombre sfexplique , ou gemble s'expliquer
par le fait que la plupart des 0P regoit 1'agrément du Conseil d'Admi-
nigtration { qui le plus souvént a tendance'd se confondre avec les gese .
tionnaires ) des sociétés visdes . { & ce propos voir Latréyte (1976) on

les Commentaires anmuels de 1'Armée Boursidre sur les O P ).

B =~ REGLEMENTATION DES QO , P _ET PROTECTION DES ACTIONNATRES

De l'avis de la plupart des professionnels de la Bourse le
mécanisme de 1' QO P est dans son principe une bonne chose « Négligeant
pﬁr l3-m8me les éventuels effets néfastes_dﬁs'é nne réduction de la cone
currence sur certain marché , les O P ont vu le jour en France dans un
élan unanime des pouvoirs publics , des industriels:et des intermédiaires
financiers en faveur de la concentration des entreprises » De failt il sem-
blait que plus on mettait de moyens & la disposition des firmes.pwur ae
regrouper plus la situation de l'économie frangaise devait sfaméliorer .
De plus les motifs d'ordre purement disciplinaire quoiqu® apparalssant
le plus souvent pour marginanx, venaient renforcer 1'"image de marque"
de 1' O P . Enfin, et ceci n'est pas sans importance quand on salt le mode
de réuunération des intermédiaires boursiers, 1' O P avait par son carace
tére spectaculaire aux dires des agents de chénge et des banquiers la fa=-
culté d'animer le marché dans son ensemble et méme d'y attirer de nou=
veaux épargnants. A ce titre d'ailleurs”lf O P se devait d'8tre spectacu-
laire sans toutefois 1'&tre trop car comne le déelarait le Président de
la Compagnie Finsnciére de Paris et des Pays-Bas en 1970 ¢t " ,.. LVeffet
paychologique que produit le spectacle de ces luttes A'intér8ts sur la frace
tion la plus anti=-capitaliste derl'opinion est mauvaise dans ce DAYS «ee '

Je suis favorable & 1' O P si elle se présente comme la snite dfan accord
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entre Conseils d'Administration et comme le moyen de le faire largement ap=
prouver par l'ensemble des porteurs de titres ™. Cette conception de 1'0 P
ignorant les motifs disuiplinaires, é£ négligeant la spdcificité de 1%0w
pération qui consiste justement & permetire de passer auwdessus des cone
seils d'eadministration et des gestionnaires en s'adressant directement

aux propriétaires allait conduire la réglemeniation & se préoccuper de fa=
gon essentielle'de la protection de ltactiomnmaire . Cette position qui sem-
ble d'ailleurs toujours &ire des autorités chargées de surveiller le mare
ché ( voir les commentalres annuels contenus dans les rapports av Prégie
dent de la République de la C O B et 1'Annde Boursidre de 1la C 4 C ) peut
paraltre paradoxale . Il pourrait sembler gque seuls les motifs tenant &
1'acquigition d'un pouveir de monopole sont condamnables et que de toutes
fagons on voit mal comment lYactionnaire pourralt etre 1égé par un tel
contrat . Cependant une telle législation ne pouvait pas ne pas se préoce
cuper des effets red;stributifé indaits par 1* O P entre l'initiateur et
les actionnaires . Ainsi la volonté de protéger l'actionnaire peut se con=
cevolir moins comme le souci d'éviter une évemtuelle lésion que comme 1'age
surance donnée a la catégorie sociale des épargnants de recevoir un revemu
jugé correct et équitable par L' Etat . De l3,naft la notion de " juste
prix" a payer ﬁour les.titres faigant l'cbjet dtune O P , protégeant aingi
M les intér8ts des actionnaires de la société concernée ...contre d*éven-
tuelles manoeuvreé abusivement spéculatives " { Année Boursidre 1966 p.187).
Nous ne discuterons pas ici du caracteére plus ou moins souhzitable dtune
telle cohception de L' O P et de 1a_réglementation induite, dtantres méw
canismes étant & la disposition de 1"Etat pour effectuer les transferts.
de fevenu qutil désire . Nous nous préoccuperons dans la suite de cetie
partie de l'effet des mesures de protection sur la survenance des O P .
Remarquons simplement que la rationalité supposée par les modéles présenw
tés plus haut qui indiquent que le prix proposé ne peut en tout état de
cause 8tre inférieur au cours coté,est particulidrement simple, et que
méme si 1'information est assymétrique les actionnaires ne peuvent que
profiter, en moyemne , de la survenance d' O P (voir Grossman et Bart
1980 ¢ ) alors m8me que dans ce cas la différence d'évaluation entre les
actionnaires et l'initiateur peut paffois n'étre dve qu'd wne différence

‘dtinformation

C - LES VARIABLES DE CONTROLE SUR LY'OFFRE PUBLIQUE

Les pouvoirs publics peuvent agir sur la survenance des O P de diverses



fagons mais l'impact de certaines variables n'est pas toujours facile a
déterminer compte tenu deés raisons varides qui peuvent motiver de telleg
OPéraﬁions « Ces variables peuvent-soit venir influer sur le déroulement
"méme de 1' O P soit sur les rapports entre actionnaires minoritaires et

majoritaires au sein d'une entreprise .

1 - Le déroulement de l'offre publique

La réglemenﬁation des O P ne se préoccupe traditionnellement
que de ce poinit , laissant l'autre au champ plus vaste du droit des socide .
tés . Les pouvoirs publics ont la possibilité d'intervenir efficacement am
travers des délais de réalisation de 1' 0 P,dé gon cofit, des informations .
devant 8tre diffusées et de l'organisation de la concurrence sur ce marché
du contr8le des entreprises .

o1

a) Les délais de réalisation . Les moddlisations présentdes

plus haut faisaient toutes 1'hypothése implicite que la rdéalisation des

0 P étalt instantannée . La variable délal est cependant d'urie grandé imw
portance dans la pratique . Plus le délai est inportant plus les colts

s upportés par l'initiateur risquent d'@tre élevés ( leslgestionnaireﬂ de
1! entreprise visée peuvent par exemple entreprendre " de se défendre " )
et plus la concurrence entre ihitiateurs risque d'8tre vive . Cetie con-
currence peut contribuer & une meilleure information des'actionnaires_et
4 une évgluation du prix payé , mais ce faisant elle réduit considérables
ment la rentabilité ex ante de la reclierche de ltinformation par 1'initia-
teur et peut par conséquent entralner une diminution de la fréquence des
0 P . Il nous semble donc que la réduction des délais accordés pour répone
dre & 1' O P est un objectif souhaitable pour le gouvernement, les moyens
de communication actuels permettant de joindre dans de brefs délais tous
les propriétaires . Il faut noter & ce propos que la wise “au nominatif®
des actions des sociétés anonymes cotées permetirait une information des
actionnaires dans des délais plus brefs qutavec la technigue des titres
au porteur qul semble cependant conserver la faveur de la plupart des

épargnants pour des ralsons d'anonymat et de facilité de transfert .

Aux Etats-Unis les délais minima imposés pour la réalisation
d'une 0 P se traduisent souvenit comme le remarque Van Horne (1973) par la
réalisation, ou du moins l'annonce d'une fugion entre la société visde
et une société ™ amie " emp8chant la réalisation de 1% O P , ou 1'annonce
dtune contre O P réalisde 3 un prix légérement supérieur 4 la premiére
offre { ce contrat est assorti le plus souvent .d'un accord occulte goran=-

tissant le maintien ou la promotion des gestionnaires en place, aprés que



ceux~ci aient fournl gratuitement au nouvel offreur lss informations ',
particuliérement fiables, cu'ils détenaient sur le fonetionnement de llen=
treprise ).

b) Le cofit de 0.P. On comprend aisément que par le plus ou

moing grand nombre de formalités & accomplir, ou de garanties & présenter
1'Etat pulsse influer sensiblement sur le cofit des O P . Grossman et Hart

(1980 b) considérent que celui-ci peut &ire décomposé en plusieurs parties:

le coflt de la collecte d'informations préalablement & 1' 0.P qui au

moment de sa survenance est déja engagée;

le cofit 1ié au financement de 1' O P 5

les cofits liés & sa réalisation matérielle;

les colits liés & la réorganisation de la firme gi 1' O P est positive.
L'Etat peut principalement agir sur le cofit i A ls réalisation matériele
le de 1* O P et ceci de deux fagons . En augmentant ceux-ci en moyenne il
-diminue le nombre des O P de fagon évidente j mals de plﬁs an rendant

{par le biais de procds possibles,de compldments d'information éventuels.
etcess } le coflt moins facile & déterminer, il peut également modifier

les comportements  Plus les colits sont variables plus les actionnaires
dans le ¢as dime OP disciplinaire devront porter éttention au volumé.de
dilution qui leur semble souhaitable ( Grossman et Hart (1980 b)+trouvent
d'importantes_différences'dans‘la détermination d'un'§'opt}mal entra le
cas ol ¢ egt déterministe et stochastique ) et plus le nombre 4' O P
émanant d'initiateurs possédant une aversion pour le risque sera réduilts.

¢) L'information diffusée. Une des caractéristiques relevée

par la plupart des auteurs est que 1' O P permet aux actionnairves d'&tve
mieux informés sur leur société . Ce point est particulidrement importent,
méme si la diffusion de l'information peut ge faire 3 un cofit & peu pras
nul, et influence congidérablement la procédure de 1' O P de différentes
fagons. ‘ ‘

Certains pays comme les U.S.A obligent tout acquéreur de plus
de 5 % du capital d'une entreprise & dévoiler ses vériiables inteniions .
Le faculté de pouvoir acheter des titres sur le marché sans &tre obligé
de diffuger cette informstion facilite de fagon incontestable la réalisam
tion des O P en réduisant 1'importance du comportement de free-rider .
Ainsi en reprenant les notations de la partie précédente, on peut monfrer
que si un initiateur détient une proportion:a du capital de la société
visée au moment ou il lance 1* 0 P, celle~ci , méme en 1'absence de dilu-
tion peut 8tre profitable sitad c / (v = q )

De plus les informations qui devront &tre diffusées par 1l'inie



tiateur concernant les transformations gqu'il compte apporter et les profits
qui peuvent en résulter,viennént exacerber'la ecnecurrence entre offreurs;
et domnent aux actionnaires par le. biais d'une meilleure évaluation da

la valeur potentielle de leurs actions une incitation supplémentaire &
adopter un comportement de free~rider . Grossmen et Hart (1980 d) ont
Proposé une modélisation des lois obligeant leg initiateurs américains &
dévoiler leurs intentions comme réduisent le montant de dilution possible

et donc le nombre d¢' O P ;

Ltinformation des actionnaires presente cependant deg avaie
tages qu'il convient d'arbitrer contre ls diminution probable du nombre
des O P + Ce choix semble plus parﬁiculiére@ent politique, pérce que Ccoliw
cerné notamment par la répartition des reveﬁus entre les différents acteurs;
il semble cependant que l'opinion agsez répandue consistant & dire que la
diffusion de 1'information lors d'une O P doit 8tre la plus large possible
ne soit pas entiérement justifide pourvu toutefois que la reglementation

condamne la diffusion de fauvasses informations .

d} La prévention des concentrations monopolistioues . Le

caractére soclalement néfaste de toute teniative de réduction de la cone
currence sur un marché devrait entrainer l'interdiction de certaines O P .
Il convient de faire & ce propos plusieurs remarques . La surveillance

des opérations de concentration aboutissant & une position de monopoie ntest
pas spéeifique & 1' O P et il semble dés lors plus logique de )a confier

& un organisme opérant sur un plan plus large . De plug comme nous l'avons
déja indiqué les opérations de concentration entre concurrents , clients

ou fournisseurs , peuvent ne pas avoir pour objectif la monopolisation

d'un marché . La diffusion de 1'information est dans ce cas certainement
plus importante gue dans celul de deux entreprises totalenment différentes ,
ce qui vient en conséquence réduire les coflts associés & la concentration,
tout particulidrement associés & la recherche de l'informatioh et 4 la
réorganisation de l'entreprise . Comme le faisait remarquer Manne (1965)
de telles opérations ne peuvent 8tre tenues pour illégales, ou suspectes

en soi, et il serait néfaste d'adopter une attitude trop méfiante envers
elleg ce qui ﬁourrait avoir pour conséquenoe d'augmenter les colits de réae
lisation de la concentration.( su travers d'enquétes ; de procés et des dé~
lais supplémentaires induits par ces procéddures ) et d'empdcher ainsi la

réalisation de nombreuses opérations socialement souhaitables .



e) Les aspects juridigues de }'opération. Nous avons déjd

évoqué le probléme des contrats conditionnels . Pour montrer le rdle que

pon

peut jouer ici 1'Etat, il suffira de'femarquer qutune procédure " a l'anglai-

se", d'expropriation des actionnaires rémanents modifie sensiblement le
. comportement des acteurs en cas d* O P .

2 ~ Les rapports entre minoritaires et majoritaires

A propos des O P disciplinaires nous avons insisté sur la
nécessité d'une certaine exclusion des minoritsires en cas de réussite
de 1' O P , Cotte exclusion est m8me souhaitable pour les actionnaires
eux-némes puisqu'ainsi ils peﬁvent palier aux comportements " managériaux®
des gestionnaires de leur firme en ge reposant sur le mécanisme de 1* O P .
Nous avans montré de plus que le nivean de dilution sccialement souhaitable
était toujours suﬁérieur a celui voulu par.les actionnaires » On pourrait
alors se demander ce qui justifie l'existence d'une réglementation des
rapports entre majoritaires et minoritaires dans le sens d'une regiric=

tion de la dilution des droits de propriété de ces derniers .

La complexité'de ce probléme est néanmoins importante .
En premier lieuw la notion méme d'ume  exclusion est assez " choguante "
Au nivesu juridique car elle entre en conflit avec les fondéments théow
rigues et morgux du droit des sociétés , et des socidtés anonymes en par-
ticulier . De surcroit y la nécessité d'une exclusion n'existe que dans
le cag d'une O P disciplinaire . Dans leg autres cas 4" O P et les autres
situations possibles oll se retrouvent dans une soeiété des minoritaires
et un majoritaire cette exclusieon n'est plug désirsble . Il semble alors
difficile de se passer entiérement‘de‘réglementation « Celle=ci doit en
effet 8tre wnique , et il apparatt quasiment impossible de 1'adapter snie
vant la nature de l'opération . L'élaboration d'un tel compromis rellve
une fois de plug dtun choix nettement politigue dont il nous est ssulement
possible de préeiser l'enjeu . L'impossiblité de toute exclusion entraf-
nerait une diminution sensible du nombre des 0 P disciplinaires, ne dépene
dant plus que de différences d'évaluations exogénes , et corrélativement
une moindre efficacité des gestionnaires dans les entreprise s Une absonce
de raglementation concernant celle-ci pourrait , en dchors des effets
redistributifs , accroltre sensiblement la variabilité des rendements
associds aux investissements productifs et ainsi entralner un montant

d'investissement sous-optimal au sein de 1l'économie .

Le probléme avec une telle rdglementation provient de la
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difficulté de distinguer les situations ol 1'exclusion est nécessaire et
souhaitable de celles ol elle ne l'est pas « La plupart des législations
tiennent toujours pour indésirables la dilution et donnent 3 l'actionnai=-
re¢ minoritaire de nombreuses protections judiciaires . Dis lors, méme ai
ex ante les actionnaires peuvent se trouver dfaccord pour renoncer i une
partie de cette protection afin de pouvolr profiter des avantages dlls auy OP
disciplinaires,‘ex post cette renonciation n'aurs gudre de valeur si elle
contrevient & des dispositions d'Ordre Publie¢, car l'actionnaire pourrs
alors utiliser toutes les possibilités que la loi lui accorde . Tl en va
de méme en ce qui concerne les pratiques comptables facilitant le trans-

fert de bvénéfices & L'intérieur de groupes de socidtés .

. ]
D - QUELQUES REMARQUES SUR LA SITUATION FRANCAISE

1) n'est pas dans notre propos de tenter de faire une étude exhaustive
de la réglementation frangaise, tant la tache serait longue et difficile
sur le plan Juridique . Plug modestement nous essgalerons de mentionner
quelques traits originaux de cette réglementation & la lumidre des remare

ques qui précédent .

Les O P ne s'insérent pas en France dans un cadre législatif,
ce qui a l'inconvénient de nous priver de l'importante source dlinforma-
tions que constituent les débats parlementaires . Leur réglementation
dépend en majeure partie des organismes de survefllance du marché boursier:
principalement la C O B, 1la C A C et la Comité de surveillance dew offres
publiques en Bourse . Le principal souci de ces organismes a é1é jusquta
présent; dé préserver une grande souplegse dans l'organisation des 0 P .
La réglementation actuelle date de 1978 { les principaux textes qui sont
réunis dans C 0 B {1978} se composent d'articles du r2glement géndral de
1a Compagnie des Agents de Change R G C A C et de décision é&manant
de 1a'C O B ) aprés de nombreuses modifications depuis 1966 . La jurise
vrudence est d'ailleurs d'une grande importance pour la bhonne coampréhen-
sion de mécanismes qui'sont souvent traitds de fagon sommaire dsous des

,

textes lalssant aux autorités compéientes une large marge d'appréciation.

Trois points méritent & notre gens d'&fre soulignds : 1lore-
ganisation de la concurrence sur le marche des O P , l¥informetion diffusée

pendant L' O P et les problémes liés & l'exclusion des minoritaires .



1 « L'organisation de la concurrence .

Cet aspect egt important tant du point de wvue théorique
(nous awons souligné dans la deuxilme partie certains effets néfastes
lids & une concurrence entre initiateurs) que pratique . La réglementation
de ce poirnt particulier est certainement la caractéristique.la plus positi-

ve & notre sens des textes actuellement en vigueur .

Durant le délai de réponse & L' O P le principe est le maine -
tien des cotations qui permet d'assurer la liquidité des titres qui sans
cela, pourraient &tre gelds pendant une assez iongue période ( le délai
minimun est de 1 mois . Art 184 alinea 3 . Dans la pratique celui-ci
s'étend fréquemment jusqu'd trois mois ) . Ce maintien des cdtations
ouvrait'cependant la voie & des manoeuvres“sur le marché du titre afin
d'assurer 1l'échec des O P ( voir motamment les offres St Gobain-B 3 N en
1969 , Mo#t Hennessy - Pommery et Gréno en 1973 et suritout Cie ds Wavi-
gation Mixte - Sté Névale.des Chargeurs Delmas VielJjeux en 1977 ol durant

la période de l'offre 36 % du capital ont changé de mains sur le marché a
 des cours compris entre 215 et 260 F alors que le prix offert par 1'ini-
tiateur était de 140 F Jo Afin de rdglementer cette concurrence qui
tendait ﬁar la menace de l'intervention de groupes amis zur le marché A
limiter considérablement le nombre des O P , les textes de 1978 ont
.réagi de maniére trés positive . En premier lien la C A C n'hésite plus

& suspendre les catatidns en cas de manceuvres dont on peut penser qulelles
n'ont pour but que de perturber le marché du titre soﬁmis 8 1Y 0P comme
le R G CAC lul en donne la possibilité { voir également les rogles D 1
et D6 de laC OB} . Un exemple d'utilisation de cette facultéd peut se
trouver avec 1'offre Paris France = Printemps - Radar en 1979 { ou Cie
Fonciére du Chiteau d'Ban = $té Privée de Gestion Financiére en 1978 ).
De plus dans sa déeision du 25 juillet 1978 1a C O B a posé pour principe.
que'la contestation dhme O P devait se faire par le biais dfune O P
concurrente et non par des achats sur le marché . Afin d'éviter le lance-
ment d' O P uniquement destindes & en faire échouer une autre 1l'art. 194
du R GC AC gtipule gue celles=ci devront concerner un montant de capie
taux supérieur d%an moins 5 % au monbant initial . Il en va de méme pour
les surencheres effectudes par le premier initiateur { Art. 191 ) .

Afin de s'assurer que ces dispositions seront bien respectées la C A C ek
la C O B ont précisé le fonctiomnement du marché du titre visé pendant
les O P : |
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- en interdisant & 1'initiateur ou les persomes agissant de
concert avec lui d'acheter des quantités significatives de titres
4 des cours supérieurs 3 5 % -du prix offert sans relever celui-ci
Art 192 . | |
- en assurant la publicité des transactions dans une large mesure
(régles D2 ,D3,D4 ,D5de1aCOB) |
- en obligeant les concurrents i procédef par la voie d'une contre-
0 P & moins de prendre l'engagement de ne pas opérer dtachats sur
le marche 4 des cours supérieurs & 105 % du prix offert ( voir pour
un exemple de cette faculté 1%0ffre Tuileries Gilardoni - Lambert
Céramiques en 1979 et la décision du Comité de Surveillance des
O P en Bourse y afférent ) .
DYsutre part les gestlonnalres de la sociétd visée doivent faire preuve 4t
une " grande prudence " durant le déroulement de 1' O P (régle C1 et C 2
de la C O B et notamment ne pas accroltre les participafions a' anto=-cone
tréle de la société » La C O B a d'ailleurs posé pour principe que :
" des actes de géstion non conformes & 1'intér8&t des scciétés en cause ...
né doivent éas'gtfe accomplis en vue d*infléchir le choix des actioﬁnaires
ou de modifier la situation qui existait au lancement de 1' offre "
( décision du 25 juillet 1978 ) . Ce principe semble prohiber en pacti-
culier 1'annonce surprise de fusion durant le déroulement d'une O P .
L*engemble de ces régles dont l'application dans la prat{que a été trés
souple { voir 1'offre contestée Paris France- Printemps~ Radsr sur le
marché officiel de Paris en 1979 } permet & la fois de ne pas entraver
entiérement la concurrence sur le marché des O 3 s tout en la limitant
de fagon 4 permettre & lfinitiateur d'espérer réaliser une opération
rentable ey w'étant pas " & la merci " de concurrents intervensni  avec
des ecapitauxz - trés Llimités sur le marché des titres ou de déei -
sions hasardeuses de gestionnaires' soucieux avant tout de conser -
ver leur emploi.

9 « Ltinformation diffusde durant 1' O P .

L'informaﬁion est principalement diffusée au cours deg O P
par le biais de notes d'information visées par la C O B et émises par
la société initiatrice et la socidté vigde o Une instruction de la G OB
précise le contenu de ces notes { modification en date du 5 septembre ?)78
apportée & 1'instruction du 10 ootobre 1973 ) aprés avoir posé pour
principe la ne09551te que : "les actionnaires puissent prendee leux

décision gur la base dune information compléte, objective et claire W



Ce probleéme est comme nous l'avong vu éfroitement 1ié & celui de 1la
goncurrence entre initiateurs, una'obligation de dévoiler toute l'infore= 5
mation détenve par 1l'initiateur initial -entrafnant une concurrence accrue -
et ex ante une espérance de rentabilité quasi nulle associde & la recher-
che dtinformations dans ce domaine . Grossman et Hart {1980 b)section 6
et (1980 4) analysent 1a différence existant entre une loi interdigant

de révéler‘de fanagses iﬁformations et une loi obligeant l'initiateur &
rendre publique 1'information qu'il détenait auparavant de fagon secrite

ou-privée .

Le principe général qul se retrouve dans le détail des
mentions devant figurer . dans .les notes estqque ¢ "les offres doivent Btre
feites de bonne fol et énoncer clairement les objectifs poursuivis par

Ltinitiateur "™ { ¢ O B decigion du 25 juillet 1978 ) . Ce prihcjpe pour=

" rait faire croire & une obligation de diffusion de certaines informations

auparavant secrdtes . Cependant il semble que dans la pratique la C O B

ne soit pas trés exigeante concernant les informations sur les intentions

de 1vinitiateur pourvu que celui=-ci ne cherche pés'é # frauder" en dévoi-

lant de l'information inexacte . L%intervention de la C O B & ce niveau .
ge rdésunme plus & une interdiction du mensonge qu'd un essai d'assurer une %
trangparence complédte de l'information . Nous ne voulons par‘lé que les no=
tes qu'elle vise soient inutiles 3 elles contiennent au contraire de nome
breuses indications importantes mals , et c'egt li le point le plué ixe
portant , elles permettent généralement a l'initiatenr de maintenir son

avantage informationnel vis A vis de concurrents potentiels .

.On peut notér‘cependant une des principales lacunes de 1a ré-
glementation actuelle qui n'impose pas la publicité des dventuels accords
( concernant par exemple lea promoﬁions et les rémunérations ) intervenus
entre 1'initiatevr et les gestionnaires de la société visde . Une telle
publication permettrait certainement de miewx apprécier la nature de
1' 0P ( en cas 4* O P disciplinaire de tels accords se prodiisent socuvent
afin d'éviter lteffet psychologique défavorszble asasocié aux O P dites

sanvages c'est A dire contestdes par les gestiomnaires en place ) .

La lecture des notes d'information, disponibles suprds de la
COBetde laC AC montre 2a L%'évidence que les motifs de 1l'initiateur
restent le plus souvent exprimés en termes trés généraux : " restructura-
tion " , " concentration " , ¥ ratiomalisation " , " efficacité accrus "

ehiC see
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( La plupart des contestations dans les notes d'information aconcernaent

les modalités de calculs qui varient bien évidemment avec les redressements
conptables effectués, des valeurs dg'fentabilité, de rendement, de liquida=
tion ... servant de "justifications" au prix offert . Voir notamment les

notes de l'offre Tuileries Gilardasni=-Lambert Céramiques . )

3 = L'exclugion des minoritaires .

Nous avons vu les difficultés qui surgissent dsns 1a coNGe =
tion d'une véritable réglementation de l'exclusion des minoritaires &
la suite d'une O P. . Dans toutes les opérations de regroupement, le droit
frangais y est hostile ,m8me si gardant une certaine souplesse an travers
de 1la notion jurisprudentielle d'abus de mpjorité (les principales décisions
de. jurisprudence sont & Cass . Com . 18 avril 1961 .J C P II 61 12164 ,
Cass » Com « 9 novembre 1967 J C P 67 II 15250 , Cass . Com . 6 février
1957 Bull. Civ . III p.40 N° 48 et surtout Tribunal Corréctionnel
Paris 3éme Chambre 16 mai 1974 G.P 74 2 885 . On peut se reporter X la
jurisprudence‘concerhant 1tinterprétation de L'article 1844 - 1 alines 2
du Code Civil ) Au contraire du'droit'américain qui, bien qu'hostile, a
reconnu explicitement 1'importance du phénoméne de 1' ¢ P ( amendement
Williams au " Security and exchange act " de 1934 ) le droit frangais
continue de l'ignorer « Bien que les rapports de force existant euntre
majoritaires et minoritaires permettent toujours uw certain montant dlexe
clusion, principalement par. le biaias de galaires élevés et de modifications
de prix de transfert, il semble que cela expligue en pariie le faible nom-
bre d' O P disciplinairesen France . Le montant de la dilution possible
est en effet entdché d'une trés forte vafiabilité tant les posgibilités
de procés associds sont nombreuses . 11 est cependant difficile de tirer
de cet &tat de fait une recommandation vers ﬁne plus large tolérance come

me indiqué au III C g& .

En défaveur des O P disciplinairesy Semble également , et peut
8tre plus efficacement , jouer L'homogénéité culiurelle et sociale des
dirigeants de socidtés frangais qui contribuent & rendre pleusible coumme
le note Ait Abdsllsh (1972) l'existence dtun accord tacite de fagon a

dviter les O P non désirdes .

En dernier lieu, il convient de mentionner le carcotéve asgsez

efficace de la procédure institude par les articleg 181 et 162 du R G C A C



qﬁi conduisent & ne pas autoriser la tenue d' O P pouvent présenter das
congéquences néfagtes sur le plan de la conecurrence ; en insgtituant une
intervention préventive de la Commié;ibn de la Concurrence . La Jurige
prudence de cette Commission ne peut encore 8tre apprécide en matidre dt
0 P, rappelons cependant qu'il ne nous gemble pas sgouhaitable dlavoir re-
cours & des " présomption de recherche de situation monopolistique™ dans

le cas d' O P lanecde sur un concurrent .

Ltanglyse du mécanisme de 1° 0_? A vermet de mettre & jour la
complexité du comportement des acteurs qui'y prennent part . LYintérét a la
fois pratique et théorique dé cette procédure ne doit pas faire oublier
gu'il est nécessaire de st'interroger sur les conditions de sa rdussite .

‘En particulier, en tant que moyen de contrdle et de ssnction des gestione
naires elle doit s'accompagner de mécanismes permettant d'exclure les
actionnaires minoritaires qutil s'agisse dfune offre publique d'achat ou

d'échange 4, que le contrat socit conditionnel ou pas .

La diversité des motifs dfoffre publique rend néanmoins assez
.difficile la possibilité de tirer des conclusions normatives précises .
L'analyse de la réglementation frangalse nous a tout de mime pefmis de
montrer le caractére trés positif des dispogitions concernant 1s concurren=
ce entre initisteurs et la diffusion de 1'information . La méconmzissance
du probléme de l'exclusion des minoritaires nous incite cependant & penser
que les 0 P disciplinaires ne jouent pas en France un rdle prédominant ,
cette dernidre remarque appelant dfailleurs des recherches plus approfon-
dies , tant sur le plan juridique qu'économique , sur les réglementastions

possibles de cetie dilution .

L' O P n'est qu'un des mécanismes permettant d'effectuer un
contr8le sur les gestiomnaires . Une vision générale de ce probléme -dang
une dconomie libérale devrait en particulier comprendre : le r8le de la
concurrence sur les marchdés ol opdrent les firmes dans 1'éLlimination des
géstionnaires inefficaces, l'analyse des systémes d'incitation vtilisés
pour les motiver et celle des mécanismes alternatifs de prise de conirdle

d'une socidté au travers des fusions notamment »



Pour ce qui concerne 1° 0P proprement dite de nombreuses
directions de recherches semblent ouvertes . Enire autres il serait ine
téressant de se demander dans quelle mesure une firme ou un individu,
et prét 4 renoncer 4 une certaine diversification de ges activités
pour acquérir les avantages liés au contrdle d'une entreprise, et en
particulier si cet abandon de diversification n'entraine pas une différen=
ce systématique d'évaluation entre majoritaires et wminoritaires . Une
nodélisation plus compléte du probléme devrait dgalement s'appuyer sur
des études cliniques qui permettraient 3 coup sfir d'enrichir sensiblement
la vision de ce probléme en mettant notamment a jour des facteurs moing
quantifiables tels l'attachement & une entreprise , la " solidarité "
entre cadres des différentes entreprises loqsﬂ'uﬁe 0 P ou l'influence

des établissements bancaires . Ces études pourraient également contribuer
4 rendre plus facile. l'analyse des cas ol les actionnaires de la société

vigde sont peu nombreux et ont conscience de leur interdépendance .
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