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INTRODUCTION ======================= 

Lorsqu'une organisation atteint une certaine taille, les pro­

blèmes de décision et de pouvoir en son sein apparaissent d'une grande 

complexité. Qui sont les acteurs? Quelles sont leurs préférences ? Quelles 

sont les stratégies qu'ils mettent en oeuvre parmi celles qu'ils envisagent? 

Comment s'opèrent 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'autres formes d'organisation, la Société Anorzy-
' me en particulier • Cette évolution a fait de la firme une entité aux pro-

priétaires multiples, délégant le plus souvent à des gesti.onnaires, leurs 

pouvoirs de décision • L'interaction entre ces deux groupes d'acteurs. qui 

ne sont d'ailleurs pas forcément homogènes, ne recouvre pas , bien sftr , 

l'ensemble des relations de pouvoir à l'intérieur de cette organisation • 

Elle est cependant d'une grande importance car elle conditionne dans une 

large mesure les décisions ultérieures de l'entreprise • Longtemps, la 

théorie économique a modélisé l'entreprise sous la forme d1un 11 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 

et des gestionnaires d'autre part pose des problèmes ayant trait à la natu-

re de la délégation de pouvoir et à son centrale. Les propriétaires peu­

vent-ils s'accorder sur un objectif unique ? Dans l'affirmative, comment 

.peuvent-ils s'assurer de la poursuite de cet objectif par les décideurs? 

La réponse à ces questions qui préoccupe la théorie financière moderne 

conditionne la robustesse des analyses fondées sur un entrepreneur unique 

et surtout, la meilleure int!!lligence du fonctionnement de l'entreprise 

sous forme de société. 

Dans ce texte, nous nous préoccuperons d'une modalité parti­

culière de contrôle possible des gestionnaires par les actionnaires : 

la prise de centrale, et plus précisement l'Offre Publique. En effet, 

cette procédure présente la double particularité d11ltre, en quelque sorte, 

,-.. 

F) 

i. 
:·• 

sécrétée par le marché financier qui offrirait donc d'une façon spontanée i 

des mécanismes de centrale adéquats, et d 1 avoir été souvent invoquée com- l· 
me permettant de justifier le recours à une modélisation ne se préoccupant 

pas des problèmes de délégation • De plus, ce mécanisme est d1une intro­

duction assez récente en France ( 15 ans ) et son acclimatation a soulevé 
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de nombreuses contreverses tant sur le plan de sa règlementation que de 

son utilisation , Notre but. sera donc principalement d'essayer de détermi-

ner dans quelle mesure l'offre publique ( ou O.P ) influe sur les rapports , 

entre gestionnaires et propriétaires. 

Dans une première partie nous ferons une présentation généra-

le de l'offre publique, en tentant de déterminer sa spécificité et ses 

motivations possibles. Dans une deuxième partie nous nous attacherons à 

faire une analyse critique des différentes modélisations proposées de cette 

technique afin d'gtre en mesure dans une dernière partie de mieux apprécier 

la situation française quant à la règlementation en vigueur avant de pré­

senter quelques conclusions • 

A - DEFINITION 

La première définition explicite de l'offre publique se trouve dans l'Année 

Boursière 1966 ( document publié par la Compagnie des Agents de change ; 

C A C ) à la suite de l'échange de lettres intervenu cette m~e année antre 

la C A C et le Ministre des finances règlementant pour la première fois cette 

procédure en France • Bien qu'ancienne cette définition reste le fondement 

de la règlementation actuelle : " elle ( l'offre publique d'·achat ) consiste 

pour son initiateur, personne physique ou morale , à faire conna!tre publi• 

quement aux actionnaires d'une Société qu'il est disposé à 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, à 3 mois d'ordinaire ) est très généralement libellée pour 

d'évidents motifs à un prix supérieur au cours coté en Bourse ; elle est , 

en outre , assortie de la condition que le nombre de titres proposés à l' 

acquéreur à l'issue de la procédure atteigne. une quantité minima faute 'de 

laquelle l'offre d'achat deviendrait caduque ; pour. le cas de réussite, 

l'initiateur a lieu de préciser ses intentions, qui peuvent gtre soit de 

prendre toutes quantités qui lui seront présentées au delà du plancher 

stipulé soit d'opérer .une réduction des ordres de vente excédentaires qui 

les ramènera au niveau jugé par lui convenable , dans la limite du minimum 

prévu toutefois," ( Année boursière 1966 , p 1 87 ) 
Nous renvoyons le lecteur à Loyrette (1971) et Malan (1969) 

pour la présentation des principaux traits de la législation en vigueur 

dans les pays angle-saxons et à la troisième partie pour 1 1 analyse de la 

(, 
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' 
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règlementation française • De cette définition il suffira de retenir pour 

le moment quelques traits essentiels au delà de 1 1 aspect juridique, du con­

trat proposé • L'affre est publique , c'est à dire qu'elle s'adresse à tous 

les actionnaires de la société visée qui sont en principe mis sur un pied 

d'égalité parfaite tant en ce qui concerne le prix que l'information éven­

tuellement dévoilée par l'initiateur • D'autre part, cette offre ne néces­

site aucune intervention des gestionnaires ou du Conseil d 1 Administration 

de la Société visée et c'est l'actionnaire qui, seul, décide de lui répon­

dre favorablement ou non • Il convient de remarquer que le prix proposé peut 

prendre la forme soit d'une somme d'argent , cas de l'offre publique d'achat 

( O.P.A ) soit de titres ( émis ou à emettre , obligations ou actions, obli­

gations classiques ou convertibles ) cas de l'offre publique d'échange 

( O.P.E ), soit des deux (titres plus soulte') • 

B - LES VŒCANISMES ALTERNATIFS DE PRISE DE CONTROLE 

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

d'une autre • L'étude des mécanismes alternatifs permettra de mieux faire 

ressortir sa spécificité • Ces procédures sont de deux types selon qu'elles 

sont " boursières " ou non Ce sont le " ramassage " et la cession da 

Bloc de Contr8le d'une part, la fusion, l'absorption et l'apport partiel 

d 1actif d'autre part ( voir pour un exposé détaillé Latreyte (1976), 

Donedieu (1975), Jacquemin (1975) P• 41 et suivantes et pour une analyse 

juridique Lamy (1981 ). ) 

1 - Les procédures boursières 

a) Le ramassage • Il consiste pour une société à acheter sur le 

marché les titres nécessaires à~ obtention du contr8le Cette technique, 

bienqu'assez souvent utilisée en France, présente de nombreux inconvénients. 

Elle nécessite en effet un temps assez long car seu~ des quantités margi-

nales de titres sont négociées chaque jour. De plus, le secret doit ~tra 

gardé le plus longtemps possible sur les véritables intentions de l'initia­

teur, sans quoi les cours s'en ressentiraient immédiatement ce qui; ajouté 

à la pression continue exercée à la hausse due au gonflement de la demanda, 

pourrait rendre l'opération très coûteuse ( sur ce point voir R.Marris ;1964). 

Or, ce genre d'acquisitions ne peut, quand ce n'est pas la Loi elle-m~e qui 

l'interdit ( aux U.S.A l'initiateur doit révéler ses intentions après avoir 

acheté, au plus 5% du capital ) 3tr~ctenûe:csecrète très longtemps sur un 

marché financier • L'incertitude sur le coût réel de l'opération àinsi que 

sur ses chances de succès la rendent particulièrement risquée et pratique­

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

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

' 
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un actionnaire d'un bloc important de titres ( "conférant le contrôle" selon 

les termes m~mes des textes, ce que la C A C apprécie cas par cas compte 

tenu de la répartition du capital ) à un prix supérieur aux cours cotés , 

à une société désireuse d 1acqué.rir le contrôle de l'entreprise visée , 

Cette cession est assortie d'une clause de maintien des cours au niveau du 

prix de la transaction pendant quinze séances de Bourse afin de permettre 

' 1' 

aux autres actionnaires de profiter de ce prix élevé • Cette opération ne ;> 

peut bien sûr ~tre utilisée que si le contrôle de la société est déjà déte-

nu par un actionnaire unique , 

2 - Les autres procédures: 

Les autres procédures de contrôle sont la fusion, l'absorp­

tion et 1 1 apport partiel d 1 actif • Elles sont de nature différente des pré­

cédentes car elles ne peuvent réussir sans l'accord du Conseil d'Administra­

tion et des gestionnaires de la société visée et l'approbation de .l'opéra-

tion par l'Assemblée aénérale Extraordinaire des actionnaires statuant à 

la majorité qualifiée • Elles ne sont donc utilisables qu'en cas d'accord 

entre les dirigeants concernés et relèguent l'actionnaire à une fonction de 

contrêlle a posteriori • 

L'offre publique est donc, à notre sens, la méthode la plus 

souple permettant d'acquérir le contrôle d'une société , S'adressant direc-

r 
J,,. 

l·' 

tement aux propriétaires elle peut se réaliser d'une façon rapide, sans ', 

incertitude sur le coût des titres et avec ou sans l'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 3tre suffisante à elle seule pour comprendre l'intér~t de l'offre 

publique et il est nécessaire de s'interroger maintenant sur les motivations 

possibles de l'initiateur • 

C - LES MOTIVATIONS D'UNE OFFRE PUBLIQUE 

Il est en effet essentiel de comprendre pourquoi un initia­

teur est pr~t à payer un prix supérieur au cours du marché pour acquérir le 

contrôle d'une société • Depuis longtemps le droit de vote attaché à une 

action a fait l'objet d'études que l'on cherche à évaluer économétriquement 

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 à évaluer directement la valeur du pouvoir attaché à une action, sur 

ce point voir aambarelli (1980). L'étude des motivations de l'initiateur 

dans la littérature repose sur 1 1idée simple que celui-ci , soit pour une 

raison exogène soit à cause du pouvoir que confère le contrôle sur la gas-

,, . 
!'-

i·· 



-5-

tion , évalue l'entreprise convoitée différemment des anciens actionnaires , 

cette différence étant le plus souvent positive,l.'opération s'engageant 

généralement à un prix supérieur à 1 1 an.cienne évaluation , Si nous laissons 

de côté les raisons exogènes, èette valeur associée au contrôle peut avoir 

différentes causes que nous nous proposons d'étudier brièvement en distin­

guant de façon traditionnelle : lesef.fets de synergie, les effets dûs à 

l'acquisition d'un pouvoir de monopole et ceux dûs à la possibilité d'in­

fluer sur les décisions de gestion • Il faut noter que l'économie industriel­

le s'est depuis longtemps pz·éoccupée, mais pour des motifs quelque peu dif­

férents, de ce problème et nous renvoyons pour cet éclairage à la synthèse 

de Jacquemin (1975) • 

1 - Les effets de synergie 

• Ces effets ont depuis longtemps été répertoriéset étudiés 

dans le cadre général de l'étude de la croissance externe,des entreprises. 

Ils peuvent consister en des économies d'échelles sur le plan de la produc­

tion ou de l'administration et aussi à la mise en commun d~s capacités des 

équipes dirigeantes et des informations qu'elles détiennent • Il faut remar­

quer que c'est cet argument qui est le plus souvent avancé, tant en France 

qu'à l'étranger, pour justifier le lancement d'une offre publique , comme 

pour toutes les opérations de concentration d'ailleurs • En France tout 

particulièrement, la création du mécanisme de 1 10 Pen 196&répondait avant 

tout au souci des pouvoirs publics de favoriser la concentration des entre­

prises françaises ( cette " restructuration industrielle " n 1 étant censée 

apporter que des effets bénéfiques ) et partant de fournir aux dirigeants 

de sociétés la panoplie la plus étendue possible de moyens juridiques pour 

parvenir à cette fin • ( voir par exemple: Ait Abdallah (1972) , 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 couune le précédent, à la technique d" l'OP. Ces rentes de 

monopole ne trouvent pas forcément leur origine sur le marché des outputs 

de la firmamais peuvent se rencontrer également au niveau du marché finan­

cier , du marché du travail ou du marché des inputs. 

Il faut bien noter qu'en ce qui concerne les deux effets 

précédents l'OP n'est qu'une possibilité parmi d'autres d'effectuer une 

opération de. croissance externe • Son choix sera motivé pour des raisons 

tenant soit aux coûts des différentes techniques , soit à des raisons de 

délai, soit le plus souvent à des raisons fiscales , La troisième motiva-
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ti on est au contrai te plus spécifique à 1 10P • 

3 - Le contr8le de la gestion 

En effet s'il s '·agit pour un groupe d 1 essayer de modifier 

les décisions prises par une entreprise afin de tenter d'améliorer ses ré­

sultats, il pourra 1.\tre indispensable de ne pas avoir à obtenir 1 'agré­

ment des dirigeants, désavoués dans une certaine mesure • L'OP est donc 

dans ce cas la forme privilégiée de prise de contr8le si le capital est 

dispersé empèchant par la-mllme toute possibilité de cession de bloc 

Nous étudierons dans la deuxième partie les modèles se pro­

posant de montrer comment et sous quelles conditions l'OP peut permettre , 

tant par la menace qu'elle exerce que par sa réalisation, un meilleur con­

tr8le des gestionnaires • L'argument central i't maintes fois avancé con­

siste à dire que, si les gestionnaires dévient de l'objectif assigné, une 

prise de contr8le 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 m1 gain en capital • 

Dans ce paragraphe nous nous attacherons à montrer 1 'impor­

tance de ce rôle spécifique de l'OP dans la pensée économique, justifiant 

ainsi la large place qui lui est accordée dans la littérature concernant 

la théorie de la firme • 

Les premiers néo-classiques concernant le comportement des 

entreprises se fondaient sur l'hypothèse que l'on pouvait assimiler la 

firme à un personnage , " 1 'entrepreneur " à la fois propriétaire unique 

et gestionnaire • Cet entrepreneur désireux d'accro!tre son patrimoine adop­

tait un comportement de maximisation du pro.fi t • Ce postulat qui ne peut lltre 

assimilé à une hypothèse de comportement, a été très diversement apprécié 

et critiqué , et pose des problèmes épistémologiques de modélisation et de 

vérification ( sur ces problèmes voir en particulier : M. Friedman (1953) 
et T. Scitovsky (1943);) • Les critiques assez virulentes de J. K. Galbraith 

(1967) par exemple et la littérature concernant la séparation du pouvoir 

et du contr8le dans les grandes sociétés ( en particulier Berle Means (1932), 

De Vroey (197 3) • ) étaient une forte incitation au relachement de certai­

nes hypothèses afin d'apprécier la robustesse des résultats classiques ou, 

à l'inverse, à la const~1ction de modèles fondés sur des prémices différents 

supposés plus réalistes ( voir pour une analyse assez critique de la concep­

tion classique de la modélisation en économie et en particulier sur l'uti­

lisation abondante d.es hypothèses " tout se passe comme si " Williamson 

(1964).) 
L'analyse fisherienne classique concernant la sépBrat.ion des 
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décisions de product:ion e·t de consommation avait montré la possibilité, 

dans un cadre statique, de l'existence d 1un consensus entre différents ac­

tionnaires aux préférences multiples - et donc d 1une délégation des pouvoirs 

de gestion • sur un objectif unique de maximisation du. profit, pourvu qu 1 

exist~t un marché financier parfait • Cependant, m~me dans ce cas, des méca· 

nismes d'incitation et de contr8le des gestionnaires restent à définir • 

Les théories behaviouristes ou manageriales du comportement de l'entreprise 

( entre autres Cyert March (1963) et R. Marris (1964).) ont de plus souli­

gné l'éventualité de déviations significatives par rapport à un comportement 

classique de maximisation de la valeur • Sans un mécanisme correcteur le 

marché des titres ne contribue plus qu'imparfaitement à l'allocation opti­

male des ressources dans 1 1 économie ( sur cette notion voir : Baumol (1 %5 ) 

chap. 1 ) • Ce role disciplinaire de 1 1 OP dont on a pu dire qu'il contri­

buait à l'établissement d1un processus de sél~ction quasi darwinien parmi 

les entreprises est d'autant plus important que la possibilité d'une unani­

mité des actionnaires sur les décisions de l'entreprise pose des problèmes 

complexes comme le montre Grossman et Stiglitz (1977) • 

Le problème des rapports entre gestionnaires et propriétaires. 

est étudié traditionnellement de deux façons distinctes mais complémentai­

res • La première voie baptisée " théorie de 1 1 Agence " essaie de détermi­

ner comment un mandataire ( le Principal ) peut motiver un mandant ( l'Agent) 

de façon à ce qu'il dévie le moins. possible des objectis qui lui sont as si• 

gnés ( pour une synthèse de ce problème voir : Grossman Hart ( 1980 a ) 

et sur l'intégration de ces phénomènes dans le cadre plus' large de la théo­

rie financière Jensen Meckling (.1976).). Cependant ce système d'incitation, 

dans un cadre où l'information est imparfaite et où de nombreuses sources 

d'incertitudes sont à dénombrer, ne peut jamais ~tre parfait, au sens où 

l'objectif des gestionnaires ne sera pas une simple reproduction de celui 

assigné par les actionnaires • Ainsi dans certains" états de la nature " il 

ne sera pas possible ou pas souhaitable, parce que trop co1~teux , de distin"" 

guer l'effort réel des gestionnaires des conditions plus ou moins favora­

bles du marché•· Compte tenu de cette imperfection irréductible l'étude des 

mécanismes disciplinaires , qui constitue la deuxième voie, prend tout 

son sens • Il se produira en effet des situations où un initiateur pourra 

espérer faire un gain en capital s 1il parvient à prendre le contr8le de la 

firme et à la gérer différemment ( comme nous le verrons la gestion 11 défec• 

tueuse" n'est pas forcément le résultat de la poursuite par les gestionnai­

res d'un objectif managerial joint à une inefficacité du système d'incita­

tion mais peut également résulter de problèmes d'information ). 
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4 - Les motifs "spéculatifs" 

Il nous faut évoquer également un objectif très cité dans la 

littérature sous le nom de " spéculation financière" (. sur cet objectif 

voir entre autres : :?roblèmes Economiques (1969) , CNME (1973) , Ait Abdallah 

(1972)-) • L'exemple classique fournit par la CAC et reproduit dans toutes 

les références citées est le suivant 

qui ont pour caractéristiques 

on considère deux entreprises A et B 

Nombre d'actions 
Bénéfices 
Nominal 
Bénéfice par action (ENA) 

Cours de l'action 
Priee earning ratio (PER) 

Cours/B N A 

-A-
100 000 

10 000 000 
100 
100 

1 500 
15 

• 

-B-
100 000 

10 000 000 
100 
100 

500 
5 

Compte tenu de cette situation A décide de lancer une OPE 

sur les actions de B en échange d'actions qu'elle émettra • Elle propose 

aux actionnaires de B d'échanger deux titres de la Société B contre une 

action de la Société A • On suppose que tous les actionnaires de B acceptent 

l'échange et A émet par conséquent 50 000 titres • La situation de la Ste A 

après l'opération devient : 

Nombre d'action 
Bénéfi.ce 
ENA 

-A-

150 000 
20 000 000 

133,33 

Les auteurs concluent de cette opération qùe A a réalisé 

spéculativement une augmentation de son bénéfice par action qui passe de 

100 à 1.33,33 et que de nombreuses OP n'ont pour but que cet accroissement 

artificiel • De plus cette augmentation a été r4alisée au détriment de 

1 1 actionnaire de B qui a été lésé • En effet il a échangé deux d.e ses: ti­

tres représentant un bénéfice par action de 200 contre ·:m titra représen­

tant un bénéfice par action de 133,33 • D'où la conclusion plus générale 

que, dès lors qu'existe une différence de PER entre deux sociétés, celle 

en faveur de qui joue la différence peut par une OP augmenter son bénéfice 

par action de façon spéculative au détriment des actionnnaires de la société . 

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 l'on ne peut manquer de se poser est 

que si les actionnaires de B sont lésés on voit mal pourquoi ils accep-

tent l'opération et s'ils l'aocept<~ntcëst qu'ils ne doivent pas avoir été 

lésés . 

L'exemple prête au bénéfice par action une valeur que n 1a 

certainement pas cette simple grandeur comptable calculée sur un exercice , 
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Si le bénéfice par action représentait vraiment la valeur de 1 •entrepise, 

comme les calculs semblent le laisser supposer, i.l faut se demander alors 

quelle est la signification du cours boursier et à quoi est due la diffé­

rence de P E R que 1 'on constate • C'est que le cours, et donc arithmétique­

ment le P E R reflètent non seulement le bénéfice par action actuel mais 

aussi les perspectives bénéficiaires futtll'es de 1 'entrepr:i.se • On peut 

bien sO.r penser que le B N A a une signification psychologique importante 

pour 1 'actionnaire , mais alors, les actionnaires de A pourra:lent réaliser 

un gain important en arbitrant leurs ti tres contre des actions B , · ce qui 

augmenterait le B N A total de leur portefeuille • Ici on propose en fait 

d'échanger deux titres valant 2 x 500 = 1 000 contre un titre A • Quelle 

sera la valeur du titre A après 1 'opération ? De façon simple .le. cours 

théorique après l'opération s'établira à : 
• (1 500 x 100 000 + 500 x 100 000) / 150 000 qui représente la somme des 

cap:i:Galisations boursières des deux sociétés di visée· par .le nombre total 

de titres soit : 1 333,33 • Les actionnaires de B réalisent donc un gain de 

333,33 tandis que les actionnaires de A , eux perdent 166,66 • On comprend 

alors mal pourquoi A a lancé cette 0 P E • De plus il n'existe pas de taux 

d'échange des titres permettant aux actionnaires de A et B de réaliser un 

gain à la fois , ce qui est trivial puisque l'acquisition de B ne se tra- · 

duit ü.ans cet exemple ni par des effets de synergie , ni par l'acquisition 

d'un pouvoir de monopole , ni par une modification de la gestion rendw1t 

l'entreprise plus profitable • Des lors, A évalue B de lo. mllme façon que 

les actionnaires de B e.t réalise une perte si elle achète les ti.tres plus 

de 500 et ne peut les acheter au dessous de 500 si elle veut qu" 1 'opéra­

tion réussisse • Ce motif de " spéculation financière " ne semble donc pas 

lltre une mati vation fondwncmtale des 0 P 1 bien que son évooation ait long­

temps servi d'argument contre elles • Cela est dG au fait qu'il attache 

une importance excessive au bénéfice comptable et. ne s'interroge pas sur 

les conditions de réussite des opérations proposées • Il ne suffit pas·en 

effet de lancer une OP , mllme à un prix supérieur au cours de bourse ou 

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

5 - Les offres de "f.;œmeture" 

Certaines offres publiques ne visent pas à acquérir le contre­

le d'une société. Les offres de fermeture correspondent à la volonté d'un 

initiateur qui détient la majorité du capital , de racheter les actions 

ne lui appartenant pas afin de contrôler totalement la société • Ce type 

d'offre fait 1 'objet en France d'une règlementati.on part.icu1 ière dite " pro­

cédure simplifiée" • Le plus souvent cette tentative de refermer le capital 
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ci 'une société vise à. simplifier los forma li tés juri.diques concernant une 

future modification de l'entreprise ( fusion ou absorption généralement ) 

et donc à dimunuer les possibilités de litige y afférant, Dans la suite de 

ce texte noucJ ne ferons pas référence à ces motifs très spécifiques. 

Cependant le fait que ces offres aient lieu à des prix substantiellement 

supérieurs ,_u cours boursier ( voir: Dodd Ruback (1977) pour le marché 

américain ou les commentaires annuels de 1 'Année Boursière pour le cas 

français ) tradui.t la protection que la Loi accorde aux actionnaires minori­

taires d'une société et en particulier son hostilité, dans la plupart des 

pays , à leur exclusion du partage d'une partie des bénéfices sociaux com­

me nous le verrons par la suite , 

A - LES HOTIFS DE SYNb~RGIE 

Nous regroupons sous ce terme les effets induits par la con­

centration dûs soit à des économies d'échelles soit à 1 'acquisition d'un 

pouvoir de monopole • Nous consacrons id. un bref paragraphe à ce cas , 

car il sera nécessaire pour évoquer les problèmes de législa.tion dans la der­

nière partie d 1 avoir une vue synthétique du problème, même si nous solll1!les 

tout particulièrement préoccupés par la fonct.ion " disciplinaire 11 de l'OP , 

Il est intuitivement assez loejque de penser que dans cette 

situation rien ne s'oppose à la conduite des offreA publiques , En effet 

les gains supplémentaires engendrés par la prise de contrôle ne seront véri­

tablement effectifs que si l'opération réussit, et on peut penser qu'il 

existe donc un prix ou un taux d'échange qui permettra sa réalisation .• 

Cet argwnent n'est que partiellement exact cependant • Ce qui permet en fait 

à l'opération de réussir tient à ce qn 'um~ partie des effets de synergie 

sera affecté'! ,comptablement si 1 'on peut dire, à la société initia triee • 

Considérons deux sociétés : l' ini tiatenr A réalise avant 

1 'opération un profit h , la soci.été vi sée B un profit q • On suppose 

que les effets de synergie peuvent ~'e résumer à une somme s qui sera 

réalisée pour partie dans la société ( la personne juridique ) A et pour 

partie da.ns la société B • Cette somme con.siste en effet soit dans tme dtmi­

nution des coûts de production due à d.es économies d'échelles, soit trouve 

sa source dans le comportement monopoUstique ou oligopolistique que le 
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groupe de sociétés pourra adopter Atlr un, ou plusieurs des marchés sur les-· 

quels il opère • Soit a , la proportion revenant à la société A , Le coat 

de 1 'opération qui consiste à lancer une offre publique. est estimé à c , 

et l'on suppose que q , h , a ·1 c sont parfaitement connus de tous • 

A lance une 0 P A sur les actions de B consistant en une offre inconditionnel­

le d'acheter toute quanti té de titres au prix p • Quelles candi ti ons doit 

satisfaire ce prix p pour que l'opération réussisse si l'on considère que 

les actionnaires de B ont des anticipations rationnelles concernant 1 'issue 

de 1 10 P A ? ( on ne considèrera ici que les offres réussissant de façon 

non ambiguë, c'est à dire·de façon certaine quelle que soit l'opinion des 

actionnaires sur leur issue ) • Il est facile de montrer que si la candi ti on 

p ) q est nécessaire elle n'est pas suffisante • En effet pour que. les 

actionnaires acceptent de céder leurs actions 1s'ils pensent que 1 10 PA va 

réussir ( en supposant qu'ils soient suffisamment petits pour qu'ils puis­

sent considérer raisonnablement que leur décision n'affectera pas la réussite 

de l' ouération ) on dai t avoir p > q + ( 1 - a ) s , sans quoi il serait 

plus avantageux pour chacun des actionnaires de garder leurs· titres tout 

en voyant l'opération réussir ce qui entra!nerait son échec • Si un seul 

offreur se présente il paiera un prix de p = q + ( 1 - a ) s , prix auquel 

tous les titres seront cédés , L'opération aura bien lieu s'il réalise un 

profit c'est à dire si q + ( 1 - a. ) s + a s - p - c > 0 soit a s > c 

~~~---en-voftc=oien que cette condition est assez p0u restrictive ~ Cependant dans 

certains cas la réussi te de l'opération dépendra de la possibilité de faire 

varier a c'est à dire de transférer les profits à l'intérieur du groupe 

après l'opération • La. facilité avec laquelle de tels transferts doivent atre 

autorisés dépend bien sûr de la nature de la sonune s 1 selon qu'elle est 

une rente de monopole ou consiste dans des économies nécessa:i.res à la pour~ 

sui te de l' activité sur un marché concurrentiel , Néanmoins dans le cas d'une 

rente de monopole, d'autres mécanismes, plus souples, tels les cartels ou 

les ententes permettent de réaliser les gains sans avoir à se préoccuper 

de ces transferts , Il semble en conséquence inutile de chercher à les règle­

menter d 1une façon trop stricte dans le cadre des 0 P ce qui ne pourrait que· 

nuire à la réalisation d'offres ne présentant pas les effets indésirables 

indul.ts par une réduction de la concurrence , La règlementation visant 

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

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

B - L10 P DISCIPLINAIRE D!~S LA LITTERATURE 

Comme nous l'avons déjà indiqué la fonction discipUnal.re 
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de 1'0 P , et pl.us généralement des prises de contrôle joue un rôle assez 

important dans la littérature économique • Cet aspect du problème n'avait 

d'ailleurs pas échappé aux initiateurs de la procédure en France ( quoique 

surtout préoccupé à vrai dire dos autres motifs possibles ) , Ainsi la 

C A C considère dans 1 'Année Boursière 1966 que : 11 la justification écono­

rrüque de cette faculté, donnée à tout intére"sé,de contester la gestion et 

les projets des dirigeants d'une entreprise en offrant de prendre la majo­

rité du capHal de 1 a socj.été à dBs conditions et pour d-'s motifs publique­

ment exposés· ne saurait <ltre niée , • , dtscipline efficace de l'économie 

libérale 1 elle introduit dans la vie économique un facteur de compétition 

qui ne peut •p.'111r.i:!;er le(l équ.i.pes dirigeantes à préserver le dynamisme de leur 

affaire. 1' ( p. 187 ) • Ce motif semble d'aHlours faire, dans son principe, 

1 'unanimité des auteurs 1 mÉime si l'on constate que 1 'expérience française 
• en matière d' 0 P A est fort peu riche de ce genre d'opération ( voir à ce 

propos les remarques de Problèmes Economiques (1969) et HartP.man Duoousset 

(1969) - ) • Mais c'est a.utant l·1 réalisation de l'O P et donc le change­

ment de l'équipe dirigeante que la menace de devoir affronter une telle 

éventualité qui inci to à une gestion plus efficace • Nous avons mentionné 

plus haut ( cf : I • C 3 ) les raisons de nature théorique qui conférant 

à ce problème une grande importance • Néanmoins pendant longtemps, si l'on 

a bien noté tout l'intér<lt que pouvait représenter l'offre publique, il 

semble qu'on ne lui ait pas accordé toute l'attention qu'elle méritait en 

ne se posant pas la question des con di ti ons qui pouvaient 1 a rendre possj .• 

ble , Pour certains, son existence seule semblait sUffire à justifier les 

modélisations considérant que la firme poursuiva.H toujours de manière 

non ambiguë 1 'objectif que les actionnaires unanimes lui avaient ~.s1dgné. 

Toute déviation substantielle sembla.i.t rendre profitable la réalisation d'une 

0 P s'accompagnant d'un changement de direction • Au contraire certains 

auteurs comme J. K. Gal brai th , en insistant sur le rôle prédominant de 

la 11 technostructure " n'envisagent m<lme pas la possibilité d'une changement 

de direction et 1 'affirmation d'un pouvoir des actionnaires au travers de 

l' 0 P tant ils considèrent que la cohésion et la spécificité de la techno­

structure sont nécessaires à un certain type de prospérité dans l'entrepri­

se : 11 ce qui 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 inconnue et à laquelle 

ils ont a priori peu de raison de faire confj ance " ( Gal brai th ( 1967) -) • 

Nais 1 'importance mêlme du mécanisme allait in ci ter particulièrement deux 

auteurs à sor-tir de cette optique de " t9ut ou rien " • 

Robin Harris dans " The Econowic Tlieory of Nanageri.al Capi-
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ta.l.isrn 11 ( 1964 } fa.it de la prise de cont:·élle un élément centea.l de son 

modèle • Recœma.issant aux gest.ionnaires des objectifs " manageriaux" , 

il développe toute une théorie de l 1 évaluation qtli incite ceux-ci à choisir 

des politi.ques 11 stlres " plutllt que " dangereuses 11 au sens où elles sont 

plus ou moins propices à la réalisation d'une prise de contrélle • Ce faisant 

cette menace conduit les dirigeants en place à composer dans une certaine 

mesure avec les intérêts des actionnaires • M.nsi 1 'évocation de 1 10 P qui 

avait servi pendant longtemps d'argument pour réfuter toute possibilité 

de comportement manageria.l s'intégrait désormais à un mod.èle de ce type • 

De plus Marris souHgne que l 10 P n'est pas u..'l mécanisme aussi simple qu'il 

y parait : " 1'0 PA n'est pas parfaite puisque vu la publicité faite à 

l'opération, le prix offert devra ~tre supérieur au cours antérieurement en 

vigueur sur le marché ; une partie des profits résultant de la .prise de 

contrélle sera a.lo~s partagée avec les anciens• actionnaires • Souvent en outre 

l'annonce provoquera] 'entrée •>n lice d'autres prétendants •••" Do fait 

l.e problème essen·ciel que nous aborderons dans cette deuxièlll? partie sera de 

.savoir comment le partage des profits se réalisera entre initiateur et action­

naires • 

G. H. Manne dans un article désormais célèbre " Mergers and 

the market for corporate control " ( 196 5 ) montre comrncmt la prise de 

contr8le et la crainte d'une telle éventualité influent sur le comportement 

des gestionna.i.res et donc sur les résultats de 1 'entrepr:Lse • !·lanne indique 

qu'à son sens le contrôle d'une firme est un actif qui a de la valeur , 

et surtout que son ·évaluation ne dépend pC\s entièrement rle 1 'existence 

d'économies d •échelles potentielles oa de rentes de monopole • Ce faisant, 

il remettait en oause une grande partie de la législation an ti trust améri-

caine • Selon lui i.l exi.ste un marché actif pœtr le contrôle des 

sociétés ce qui est très sou.hai te,blC • L'existence de ce marché assure 

une meilleure concurrence parmi les gestionnaJ.res et donne aux actionnai­

res minoritaires de grand<os garanties sur les objectifs :réellem•3nt poursuivis 

par les firmes • l1anne justifie cette hypothèse en considérant 'lu'en der­

nier ressort ce sont les transA.ctions effectuées par les gestionnaires eux­

m~es ( n inSiders 11 
) sur les titres de la société qui sont déterminantes, 

car ce sont eux qui disposent de la meilleure information concernant la 

marche de la société • Et, toute chose é5ale par ailleurs, plus le cours des 

actions est bas plus la prise de contrôle sera aisée et profitable , m8me si 

comme il le remarque , l 1 0 P n 1 est pas exemp-te de problèmes concerwmt 

précisément le partage dos profits entre anciens et :nouve8,UX actionnA.ires 

Manne , compte tenu de 1 1 info=ation privilégiée don-t bénéficie les gestion­

naires, pense d'ailleurs que la fusion pose moins de problèmes que toutes les 

autres méthodes de prisa de contrtHe, même si , dB.n8 ce e:;ts, iJ f~.ut ég.:üe-



ment partager les profits avec les dirigeants en place • 

C - PRESEN'rATION D'UN HODELE FORMEL DE L'O.P.A. DISCIPLINAIRE 

Le premier modèle formel des 0 P disciplinaire.s a été, à notre connaissan­

ce proposé par s. J. Grossman. et O. D, Hart ( 1900 b ) dans leur article 

"·ra.\teover bids, the free-rider problem, and the theory of the corporation" , 

Après une étude des principales idées directrices et des motivations de 

cet article, nous exposerons d 1une manière simple le modèle et ses prin• 

cipales conclusions avant d'en discuter les résultats , Grossman et Hart 

partent de l'idée intuitive que la réalisation d'une 0 P implique un par­

tage des bénéfices entre l'initiateur et ·1es actionnaires , De façon pré­

cise, ils montrent que l'argument que nous 1avons souvent évoqué consistant 

à dire que 1 1ini tiateur réalise un gain en capital en laissant une 0 P A 

sur une société mal gérée1 est faux. En effet, tout profit réalisé par 

l'initiateur est un profit que tout actionnaire aurait pu faire s'il 

n 1 avait vendu ses actions • Ce comportement tradi tionne Uement qualifié 

de 11 free-rider " implique que la réalisation d'une 0 P est très diffici-

le car ce mécanisme incite les actionnaires à ne jamais céder leurs actions, 

et qu'ainsi son. rôle disciplinaire est largement amoindri • De plus la 

principale motivation de l'article est de montrer certains effets indé­

sirables de la législation américaine ( Williams Act ) sùr les 0 P qui 

contribue à les rendre plus coûteuse , Leur raisonnement est si.mple dans 

leur principe : si les 0 P ont en e1les-m~mes peu de chances de réussir , 

on voit mal pourquoi l'Etat aurait intérlh à accroître cette difficulté 

alors que le rôle disciplinaire de 1 10 P entraînant une plus grande effi­

cacité dans l'économie a des effets socialement positifs • Cette perspec­

tive permet d'autre part d'expliquer pourquoi, malgré l'exi.stence des 0 P, 

certaines entreprises opèrent. à des niveaux de prof.i. t indiscutablement in­

férieurs à ceux qu'elle pourrait atteindre ( Grossman et Hart citent en 

particulier le cas des" close end mutual funds" qui sont des sociétés. 

semblables à des SICAV mais dont les titres font l'objet d'une cotation'. 

Le cours de ces titres se sHue fréquemment à 20 % en dessous de la va­

leur liquidative du portefeuille de titres détenu ), 

La formalisation de ces concepts est aisée Consj dérons une 

firme dont le profit ( ici assimj lé à 1 a valeur de marché de la firme) 

est parfaitement déterminé par la donnée des actions qui y sont. entre -

prises. Soit E l'ensemble des actions parmi lesquelles s'opère ce choix • 

La firme met en oeuvre actuellement l'action a 0 6:' E et e.ppel.ons son 



profit q = f ( a 0 ) qui est supposé litre parfaitement connu • Un initia­

teur déoide de lancer une 0 P A qu:i. consiste en une offre inconditionnelle 

d'achat de toute quantité de ti tres au pri.x p • 

Conformément à 1 'argument classique on estime que si 1. 'O P A 

réussit, l'initiateur 

duira un profit v = 
gèrera la f:irme 

f(a) + E ~~ 

au mieux, c'est à dire qu'il pro-

ot? E. représente la différence 

éventuelle de capacité à gérer la firme entre l 'i.ni tiateur et les an-

ci ens gest.Ionna.i.res • On considère de plus que v est connu des actionnai­

res , ce qui. est une hypothèse assez forte mais très favorable à la réa­

lisation de 1'0 P A puisqu'ainsi "le manque à gagner" v - q est évirlent. 

La réalisation de 1 10 P entraîne un collt fixe de c supporté parl 'initia­

teur • La dernière hypothèse concerne les actionnaires de la firme visée 

qui sont supposés lltre petits et nombreux, ~ telle sorte qu'il soit rai­

sonnable pour eux de penser que leur décisi.on concernant 1 1 0 P n'influe­

ra pas sur son résultat final, et avoir des anticipations rationnelles 

concernant l'issue de 1 10 P. Pour des raisons de simplicité on considère 

que 1 10 P réussit si plus de 50% des titres sont cédés • De plus on ne 

retiendra que les 0 P qui réussissent de façon certaine , 

On peut résumer les principales hypothèses faites de la. façon 

suivante : 

H 1 : La fonction f : E IR 

f(a) a __ __., 

est une fonction déterministe 

H 2 q = f( a 0 ) est connu de tous les actionnaires et des p~rticipants 

au marché. 

H 3 : v = Max f(a) + € est connu de tous les actionnaires et des parti­
a.6E 

cipants au mlirché • 

H 4 : une 0 P A consiste en une offre inconditionnelle d' .9-chat au prix p 

H 5 : les actionnaires de la firme sont petits et nombreux • 

H 6 : les seules 0 P A que 1 'on considère comme réussies sont celles 

qui réussissent de façon certaine, le critère étant la possession 

de plus de 50% des titres • 

Par pure commodité on peut ajouter 1 'hypothèse suivante : 

H 7 : si les actionnaires sont indifférents entre céder leurs titres 

ou les garder, on estime qu'ils les cèderont • 

Il. faut noter que les hypothèses H 1 - H 7 sont très favora­

bles à l' 0 PA puisque l'on considère un initiateur adoptant un <'omporte­

ment de maximisation des prof'i ts , une i.nformat:i.on parf'ai te, pas cl' incer­

titude, et la répartition du capital h plus large possible (ce qui semble 
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de l'avis de tous les auteurs favoriser ce type d'opération ; voir en 

particulier les arguments de CNME (1973) ou de Loyrette (1971) -). 

Dans le cadre de ces hypothèses on peut montrer que l'initiateur échouera 

dans sa tentative de prendre le contrllle de l'entreprise et donc d'amélio­

rer sa gestion • En effet un actionnaire qui pense que 1 1 0 PA va réussir 

ne cèdera pas ses ti tres si p < v , car dans ce cas ( compte ·Genu du fa:l t 

que sa décj,sion n'influence pas l'issue de l'opération ) n a tout 

intérlh à garder ses ti tres et à profiter ainsi de 1 1 amélioration appor­

tée par l'initiateur touchant v au lieu p • Donc pourqu 1une 0 P A réussi• 

sse , sj les actionnaires pensent qu'elle va réussir , il faut que p ~ v , 

Or dans cette situation le profit de l'initiateur 'fT'= v - p - c est 

tou~ours négatif m~me .si q est très faible par rapport à v • Le compor-

' tement de free.;rider implique donc que les 0 P A ne peuvent réussir en per-

me.ttant à l 1ini tiateur de faire un profit ; en conséquence aucune 0 P 

ne se produit , 

On pourrait se demander pourquoi dans le cadre des hypothè­

ses H 1 - H 7 Grossman et Hart n 1envisagcmt pas la possibilité pour les 

actionnaires de réaliser eux-mames W1 changement d~ns la direction de leur · 

entreprise , son inéfficacité étant manifeste • Ce comportement coopératif 

leur permettrait de réaliser co.llectivement les transformations qui s'im­

posent , Si de manière formelle, on peut envisager une telle éventua.li té 

( m~me si l'on fait l'hypothèse quelcrolt '•erait dans ces condHions large­

ment supérieur à. c ) il ne semble pas qur; l'argument soit entièrement per­

tinent • De fait il impliquerait une unanimité des actionnAires sur les 

décisions à pren~re ce qui , comme on 1 1a vu , n'est pas sans poser de 

problèmes hors du cas simple et déterministe qui prc?vaut ici. Même si 

cette unanimité était possible ( pour un exposé des conditions assez res­

trictives qui autorise cette hypothèse voir Grossmsn et Stiglitz (1977)-) 

une si tua ti on telle que celle présentée ici ne pourrait se produire si 

v - q ) ca où ca est supposé représenter le collt nécessa.ire encourru 

par les actionnaires pour faire passer le profit de q à v • Marris (1964) 

montre que ce coût est probablement très élevé • Quoiqu'il en soit le 

résultat conserve tout son intér~t dans le cas où v- q < c 8 • La dif­

férence entre le profit potentiel maximum v et le profit courrmt q est 

limité de surcrott par 1 'existence d'une situation plus ou moins concurt'en­

.tielle sur les marchés où la firme visée opère • Plus la concurrence <1st 

vive, moins un écart important peut être constaté de façon durable , 

Dès lors il semble raisonnable de limiter son analyse au cas où seule une 
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société, que J. 'on suppose mieux infcmnée ( surtout s' U s'agit d'un 

concurrent, d 1un fournisseur ou d'un client ) qu'un actionnaire individuel 

et donc plus susceptible d'apporter les modifications nécessaires au moin• 

dre coût,lance une 0 P • Le cas où les actionnaires tenteraient eux-m~­

m8s de réfot'l!ler la gestion de leur entrli!prise pourrait ~tre mllme haute­

ment indésirable du point de vue de la collectivité car entra1:nant un gas• 

pillage de ressources Ca - c • 

L' existence de syndicats d'actionnaires pourrait faire croire 

que ce type de comportement coopératif est plus fréquent que nous ne 1 1 

avons indiqué • Cependant la plupart de ceux-ci ne sont que des groupe­

ments ad hoc créés lors du déroulement d'une 0 P et servant principalement 

de rel ai à la société initiatrice ou au ges-honnaires de la société atta­

quée pour "fidéliser" les actionnaires par des opérations de relation 

publique ( voir à ce sujet Hartman Ducousset (1969) p.193 et s. sur ces 

syndicats dans le cas de 1'0 P B.S .N - St Gobain ) , 

Un comportement de free-rider aussi radical quR celui envi.• 

sacé d!ills le paragraphe précédent provient du fait que chaque actionnaire 

peut espérer toucher une valeur v après 1 'opération s'il garde son ac­

tion. Mais si l' 0 P réussit , l'initiateur détiendra pJ.us de 50 5o d.es 

actions et donc contr8lera la gestion de la société • Gelle-ci ser0. d 1une 

certaine manière "dominée " par l'ini.tiateur lequel pourra chercher par 

des moyens que nous allons exposer à empècher l 1 actionn11i.re minoritaire 

de la firme dominée de toucher v , De nombreux moyens peuvent être 

employés : octroi de salaire important, vente d'actif à des pr.ix sous-éva­

lués à J'initiateur , manipulation des pri.x de transfert etc ••• ( sur ce 

sujet voir les commentaires de Ragazzi 1900) -) • Notons tout de suite 

que ces moyens ne sont pas toujours légaux et qu 1 ainsi le législateur 

a la possibi.li.té d'influer sur ce point • Conscients des effets indésira­

bles de leur comportement de free-ri.de~ une façon pour les actionnaires 

de tourner ce problème sera d'accepter volontairement, au travers des sta­

tuts de la société par exemple, de voir leur droit au profit de l'entrepri­

se diminuer par une de ces méthodes apr8s la réussi te d'une 0 P A • Ce 

faisant en permettant une telle dilution de leur droit de propriété ils 

vont permettre à certaines 0 P A de réussi.r pénalisant 11insi la mauvai-

se gestion • 

Supposons que les sta.tuts prévoient de façon dirrecte ou :in-



directe que cette dilution sera de f . Dans ce cas .les actionnaires cède­

ront lAurs actions s'ils pensent que l'offre va réussir si p ~v-$ et 

s'ils pAnsent que 1 'offre ne réussira pas ( 1 'offre est ici incond.i ti. an­

nelle et donc p est payé quoiqu'il arrive ) si p ?- q • S 1 il n'y a pas de 

concurrence entre initiateurs le prix sera tel que 

p = Max ( v - ~ ; · q ) ( 1 ) 

Le profit de l'initiateur sera donc de 

TT = v - p - o = v - Max ( v -if; q ) - c = Min ( f; v - q) - c 

qui sera positif si 

et si: 
J> c 
v-q)c 

( 2 ) 

( 3 ) 

La création volontaire par les, actionnaires d'une différence 

d'évaluation entre les minoritaires et lA majoritaire après l'opération 

permettra donc à certaines 0 P de réussir • Il faut cependant noter que 

la dilution agit seulement pour faire diminuer le prix offert • En effe·t 

si (1) est satisfai.te tous les actionnaires cèderont leurs ti tres d'après 

H 7 et l'initiateur étant le seul propriétaire de la firme le montant de 

dilution n'a plus aucune importance • Il peut pP"rfois se produire qu'exis­

te pour unA raison exogène une dj.fférence dans l •.-(valuation de la société 

entre les actionnaires et l 1ini tiateur • Cette différence n'est cependant 

que purement fortuite et dans la plupart des cas H est profitable pour 

les actionnaires de créer volontairem"'nt cette différence en autoris8nt 

une dilution ~ • 

Cette modélisation reiativanOOJ.t simple perm8t également de 

mieux comprendre comment la menace d'une 0 P A influe sur le comporteJUent 

des gestionnaires en place • Situons nous au moment où s'effectue le choix 

de 1 1 action a 0 , en faisant l'hypothèse qu'il n'y a qu'un seul. gestionnai­

re • A ce moment il connaît de p'1r les statuts de la socciété le monta..YJt 

if de dilution autorisé ainsi que l.a fonction de profit f • CP.p8ndant 

il ne peut connai:tre qu'elle sera l'identité d'un éventuel initiatmtr 

et il semble raisonnable d.e traiter ê (et donc v) et c comme dAs varia-
"-' "' .v bles aléatoires, notées é, v et c dont les lois sont supposées connues 

( comme nous le verrons le mont=t c comprend dans la pratique certains 

co!lts liés à la recherche d 1 information dont le montant dépAnd étroite-

ment de 1 1 i.denti té, encore inconnue dP. l 1 ini tiatAur ) On sup~os<e que 

les préferences du gestionnaire peuvent se résumAr de la donnée d'une fonc­

tion d'utilité indirecte : U(q) où q est le profit de la firme, et que 

U est continU! en q • Nous pouvons normer cette foncti.on dE' telle sorte 



que 1 'utilité du gestionnaire si une 0 P A réussit et donc s'il est renvo-

"" yé soit fix<B à 0 Son utilité sera donc de 0 si. les réalisations de v et 

~sont telles que Min ( f ;v - q ) ) c ( survenance d'une 0 P A) et de 

U(q) sinon • Son espérance d •uti li té au moment où il choisit a 0 est donc: 

E(U(q)) = U(q). Proba (Min (f;;- q)- <7'.(0) 

Il va donc choisir une action aftelle que : 

E(U(f(a .. ))) = Maxru(f(a)) • Proba (Nin 
ca.â[ 

Or r étant fixé Pro ba CMin (!; ~- q ) - 7:$0 J ne peut décro~tre 
lorsque q augmente , Donc, si comme. on peut le supposer .i1 CJ.(ole gestion-

naire devra arbitrer entre une probalité élevée d 10 P A et une action 

à forte utilité ou une faible probalité d'OtP A et une faible utilité 

associée • 

A partir de cette analyse Grossman et Hart étudient le choix 

d'un ni veau de dilution i optimal à la fois pour les actionnaires et pour 

la collectivité (en faisant l'hypothèse que la fonction U est connue ) • 

L'hypothèse d'une absence de concurrence entre initiateurs implique une 

di.vergence entre ces deux choix , En effet , si dans le cas d'une absence 

d 10 P A, les évaluations sont concordantes ( on se place dans une situa­

tion de concurrence pure et parfaite et ai.nsi la contribution au "bi en­

être" soctal de la firme peut être mesuré par son profit ) dans le cas 

d'une 0 P A les actionnaires cherchent à maximiser 

"" :s: r .., "' E ( M.ax (v - :t: ; q ) 1 Min ( ~ ; v - q )~ c ) 

c'est à dire l'espérance du prix offert sache.nt que l • initiateur fait un 

profit alors que la collectivité maxi.mise 

""' ..... <J; 
...... 

) > ;r) E ( v- c 1 M.i.n v- q 

c'est à dire le nouveau profit de l'entreprise moins les dépenses engagées, 

les effets redistributifs étant ignorés • S 1 il y a.vai.t une concurrrmce 

entre les i.ni tiateurs, le prix offert aux actionnaires tendrait lui aussi 

vers v - c et la divergence dispara!trei.t • Nous renvoyons l0 l<ectear 

à Grossman et Hart (1980 b ) pour montrer que 1 'hypothèse de non-concur­

rence est la plus plausible et également. la plus souhaitable , Leur con­

clusion est que la collectivité souhait,e toujours une plus granile dilution 

que les actionnaires et que , si elle devait agir, ell.e aurait intérêt à 

le faire dans le sens d'une facilitation des 0 P A en autorisant une di-

lution importante • Une façon intuitive de c<:>mprendre cette conclusion 

consiste à considérer quels sont les effets d'une variation de j, 



Une augmentation del modifie le profit courant de 1 'entreprise ( Grossman 

et Hart prouvent que cette modification se fait dans un sens positif ) , 

augmente la pro bali té d'une 0 P A;Proba ( Min ( i; ; - q ) - c ) 0 ) et 

réduit le prix payé pour chaque 0 P At Max ( ::f- f ; q ) • Or cette der­

nii;re conséquence qui est la seule néfaste, ne joue que pour les action­

naires la collectivité ignorant les effets redistributifs entre action­

naires et initiateur • 

Grossman et Hart (1980 c) prouvent le mÉime type de résultat 

lorsque l'information n'est pas parfaite et est assymétri.que, insistant 

particulièrement sur le rôle de signal informatif que consiste le lance-

.nent d'une 0 P A ( dans ce cas on 

de profi.t positive ) et la prise en 

sait que 1 1ini tiateur a une espérance 
• compte de cette information par les 

actionnaires • Ce second modèle fournit une explication des réévaluations 

des entreprises que l'on contaste empiriquement après une 0 PA qui a 

échoué ( résultat issu de l'analyse empirique de Dodd Ruback (1977) .) 
Il est important de noter que le caractère imparfait de l'information 

ne modifie pas la nature du comportement de free-rider, En particuHer 

la nécessité d'une dilution dos droits de pr;_):priété d0:1 minorit:.d_reo ont 

toujours aussi importante et le ni veau souhaitable de I pour la collee-

. ti vi té reste supérieur à celui souhaité par les "'ctionnaires • 

Cette modélisation nous apparatt très féc.oncb , d 1 aute.nt 

plus qu'elle a une contrepartie intuitive assez grande • Elle pe.rmet 

notamment de mettre en relief la complexi.té des cnmportemrmts à propos 

d'une offre somme toute simple dans son principe • NoC~s pouvons 1('é?um.~r 

les principaux résultats présentés : 

- la réalisation d 1une 0 P A "disciplinaire" suppose, en 

raison du comportement de. free-rider adopté par les ;;.ctionnaires d'3 la 

société visée, l'existence d'un mécani.sme excluant les minoritaires d'une 

partie des bénéfices tirés de l'opération. 

- réalisant ce phénomène, les actionnaires seront enclins 

à, créer volontairroment ce mécanisme qui leur permet d'augmenter leur 

espérance de profit • Les gestionnaires de l 1 entrepri.se mo di fieront 

leur comportement en conséquence • 

- s'il n'y a pas de concurrence entre off:reur:3,. les B.ctionnai-
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res auront tendance à limiter la portée de l'exclusion plus que ce qu'il 

serait souhaitable pour la collectivité • 

Dans la suite de cette partie nous nous employons à analyser 

l"- robustesse de ces résultats en relachant certaines des hypothèses 

faites par Grossman et Hart • Nous nous intéresserons plus particulière­

ment au cas de l'offre publique d 1 éc:hangB et de la conditionnahté des 

offres , 

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

L'offre publique d'échange dif~ère de l'offre publi~ue d' 

achat en ce que le paiement consiste dans la remise de t.itres au lieu 

de liquidités, En particulier, si le paiement consiste en des actions 

de la société initiatrice la différence avec 1' 0 PA semble assez grande 

car en échangeant ses titres, l'actionnaire de l.a sooiété visée peut es­

pérer profiter en même temps que l'initiateur des amélioratlons apportées , 

De plus l' 0 P E est décrite dans la littérature comme étant plus facile 

d•J réalisation , l'initiateur n'ayant pas à se procurer les fonds né­

cessaires à la conduite d 1une 0 P A et la composition du patrimoine 

des acti-onnaires entre titres et liquidités n'étant pas affectée • Dans 

un cadre d'hypothèses assez simple nous montrons dans ce paragraphe 

qu'il n'existe pas de différence de nature fondamentale ent.re 1 10 P A et 

1' 0 P E e.t que le p.roblème engendré par 1 1 adoption par un comportement 

de free-rider se pose avec la mllme acuité , L'analyse sera r.onduite , 

de mllme que dans le précédent paragraphe 1 dans un C3,dre ste.t.ique sans in­

certitude avec information parfai.te 1 mais les résultats sont SJlscepti­

bles d'une extension identique à celle mentionnée plus haut au cas d' 

information imparfaite , 

Nous considérons que la société visée A a un capital divisé 

en N actions , par commodité d'exposition chaque actionnaire détiendra 

une seule action • N étant supposé grand, les actionn9,ires sont. fondés 

à croire que leur décision n'influera pas sur l'issue de 1 1 0 P E, 

Avant le lancement de l'opération, le profit p~,r action ( ou la valeur 

de marché de 1 1 action ) est de q 1 quanti té d.éterministe connue de tous • 

La firme initiatrice B réalise elle, un profit de z p!l,r act..ion • Pour 

ne pas alourdir les notations on suppose qu'un seul acbonnr.ü·e déteint 

les P actions de la société B , z est supposé parfaitement connu de tous • 
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B décide de lancer une 0 P E sur les actions de A à raison de k actions 

nouvelles de B qui seront crées pour la circonstance contre une action A 
( dans un cadre aussi simplifié on sùppose que k peut 3tre inférieur à 

1 ) , k est le taux (ou rapport ou ratio) d'échange de 1 10 P E. 

B accepte l'échangec inconditionnel de toute quantité de titresptoposée, 

En échangeant leurs titres les actionnaires de A seront donc en mesure 

de profiter des améliorations apportées dans la gestion de A par l'ini­

tiateur • Comme précedemment cette amélioration se résume au passage 

d'un profit par action q à un profit v , pourvu que B détienne plus de 

50 % des actions de A • 

Dans ce cas, contrairement à celui de .1. 10 P A, la rémunération 
.,, 

des actionnaires de A dépend du nombre d'actionnaires qui répondront 

favorablement à la proposition de B , Soit x ce nombre • Si x >,-1/2 N 

le profit par action de B sera 

Pz +xv-c 
p + k x 

en effet le nombre total d'actions de B après 1 'opération sera P + kx , 

le nouveau profit de B étant la somme de 1' ancien profit moins les coûts 

fixes de lancement de 1 10 P E ( qui comprennent aussi les frais d'aug­

œntation du oapi tal ) plus la fraction des pro.fi ts de A revenant 1t B 

c'est à dire ici xv • De m3me si x < 1/2 N le profit par action de B 

sera : Pz +xg-c 
p + k x 

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'échange permettant 

la réalisation de 1 10 P E , et que celle-ci ne présente pas de différen­

ce de nature avec 1 1 0 PA • 

En effet si un actionnaire pense que x actionnaires von-t 

échanger et x ~ 1/2 N il échangera si : 

k [Pz + (X+ 1 ) V - c J ),. v 
P + k (x + 1) 

(4} 

De m~me si x <1/2 N 1 1 échange aura Heu si : 

k [Pz+ (x+1) g- oJ~ 
P + k (x + 1) 

Donc si (4) est vérifié If x~ 1/2 N et si (5) 

q (5) 

est vérifié 'V' x < 1/2 N 

1'0 P E réussira, Or, pourvu que P 

peu contraignante , si k ~ ::,Pv-'--­
Pz- c 

z - c > 0 ce qui est une condition 

, (4) sera vérHié tl x ~ 1/2 N et 



si k ~· Pg 
"Pz- c 

, (5} sera véri.fié VI x <1/2 N • On peut donc résumer (4) 

et (5) par k ~ Pv 1 ( Pz - c 
initiateurs le taux d'échange 

) et s'il n'y a pas de concurrence entre 

minimal k = Pv 1 (Pz- c) assurera 1 1 échan-

ge de l'intégralité des actions de A • Cependant à ce taux l'initiateur 

possède après l'opération : 
p 

( Pz ~ N v - c ) (6) 

Pour que 1 1 0 P E ait lieu il faut que (6) > Pz c'est à dire que l'ini­

tiateur fasse un profit • On a (6) > Pz pour c >Pz + Nv , or on doit 

avoir d'autre part Pz - c > 0 • Il n'est donc pas possible de trouver 

un taux permettant à la fois d'assurer la réussite de 1 10 P E et la 
·' réalisation d'un profit pour l'initiateur • 

Si l'on admet la possibilité d'un montant~ de dilution par 

action 1 1 0 P redevient possible comme dans le cas précédent ( 

firmes font du profit et si Pz - c > 0 ) avec un taux d'échange 

k =Max[ g,P p ~v - i ~ J 
Pz - c Pz +Nt- c 

pourvu que : 
v - q } c (Nv ~ Pz - c ) 

N Pz 
et N j > c • 

si les 

: 

Cependant à la suite de l'opération un des objectifs concevable de l'tni­

tiateur peut gtre également de faire un profit tout. en ne perdB-'lt pas le 

contr8le de sa société • On peut donc imposer la condi t.ion supplémentaire 

k N < P qui se résume après transformation par : 

Pz ';> l'la.x ( qN + c ; Nv + c - 2 N Ji ) • 
La réalisation d 1une 0 P E disciplinaire implique donc que la sodété 

initiatrice.soit plus importante que la société visée • 

Notons cependant que l'hypothèse que nous avons faite d'un 

montant de dilution fixe par action minoritaire , si elle facilite les 

calculs , est assez peu réaliste • Il semble plus raisonnable dA considé­

rer que la dilution est un montant fixe peur la société une fois qu'elle 

est sous le contr8le de l'initiateur { rappelons qu'un des moyens les 

plus courants et les plus efficaces d'opérer cette exclusion consiste 

en une sous-évaluation des actifs de la société lors d'une cession à la 

société initiatrice ou d1une fusion ) • Nous laissons au locteur le 8oin 

de vérifier que 1 1 adoption de cette hypothèse ne modifie en r.i An la na­

ture des comportements • 
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E - LES OFFRES CONDITIONNELLES 

Toutes les analyses présentées précedemment ne prennent en compte que des 

contrats inconditione.ls c'est à dire que l'initiateur s'engageait à ache• 

ter ou à. échangel.' toutes les actions qui lui seraient présentées quelles 'J.Ue 

soit leur nombre , Dans la pratique, on constate que la plupart dos of:fres 

sont conditionnelles , l'initiateur renonçant purement et simplement à réa­

liser l'opération si , à 1 'issœ de la période stipulée , un nombre mini-

mal de ti tres n'est pas présenté , On comprend bien que 1 dans 1 e cas d'une 

0 P1 l'initiateur puisse ne pas ~tre intéressé par l'acquisition d 1une 

fraction du capi.tal ne lui permettant pas de réaliser les changements qu 1 

il souhaite dans la gestion de la société visée, à un prix tenant compte 

de ce changement , De plus, en modifiant aipsi son comportement en fonc­

tion de celui. des actionnaires, 1 'initiateur peut penser que ceux••ci 

prendront conscience de leur interdépendance et qu'ils·n 1adopteront plus 

un comportement de free-rider aussi sévère • C'est notamment 1 1 opinion de 

Manne(1965) pour qui une offre conditio11nelle permet d'éviter que les 

actionnaires ne cherchent à garder leurs titres tout en voyant l'opéra-

tion réussir , Cet argument ne .·semble que part:l.ellement exact • En effet 

si le capital de la société visée est très dispersé, 1 'uti.li.<"ation d'un 

contrat conditionnel ne semble pas él:ilniner toute velléité de se compor­

ter en free-ri.der • Considérons une quant.i té minimale de ï;.:i.tres demandés 

légèrement supérieur à la. moi tj.é du capi ta.l , Si 1 1 actionnaire pense que 

l'offre va échouer, il est indifférent entre céder ou ne pas céder etH 

touchera q , Par contre, s'il pense que l'offre réussira il a nomr<H'! pré­

dernmerit tout intér&t à garder son titre et à laisser l'opération se fai.re 

sans lui ,'J. moins que p ne so.i. t supérieur à v auquel cas l'.ini t.i.ateur f'3.i t 

une perte • De fait tant que 1 'actionnaire pense qu 1 il une ·chance de res­

ter en dehors. de l'opération, celle-ci réussissant tout de m~me, rien ne 

semble fondamentalement modifi8 par rapport au oas ile l'offre incondition­

nelle , A mesure que le nombre de titres demandés se rapproche de la to­

talité du capital il devient de plus en plus di:ffici.le de penser d.e pou­

voir rester à l'extérieur de l'opéra ti. on , A la limi.te si tous les ti tres 

sont demandés, c'est à dire si la moindre défection entral:ne l'échec de 

l'opération et le maintien du profit q,il devient profitable à premi8re 

vue de céder quoiqu'il arrive dès lors que p > q • Cependant dans un tel 

CIJ,S chacun des actionnaires détient un pouvoir considérable qu'il peut 

essayer de faire jouer en tentant de rester le dernier " non-vendeur " 

et ainsi d'obtenir en plus du prix p une part supplémentaire des profits , 



menaçant dans le cas contraire de faire échouer toute l'opération • D~,ns 

la pratique ce type de contrat conditionnel demandant la quasi totalité 

des titres se heurte , de plus, à des difficultés considérables • Il 

existe en effet une fraction du capital toujours 11 indisponible " ce qui 

peut t.itre dil à des raisons diverses comme par exemple :l'absence du 

propriétaire des titres, l'existence d'un litige sur les titres, leur 

propriété ind.l.vi.se etc ••• Or cette fraction bien que le plus souvent mar• 

ginale n'est jamais connueavec précision avant le lancement de 1'0 P ce 

qui rend la tache de l'initiateur encore plus ardue. 

Cette analyse des contrats conditionnels reste très partielle 

et en particulier les comportements sont certainement plus complex€8 lors-
" que le cap.i tal est moins dispersé • Cependant il nous semble que 1 'utilisa-

t.ion de ce type de contrat dans la pratique soit principalement rl.Û au 

fait que la plupart des ini ti.ateurs ne désire pas acquérir une fraction 

minoritaire du capital si l'offre venait à échouer • 

En Grande-Bretagne l'initiateur dispose d'une faculté supplé­

mentaire ( voir pour une analyse juridtque détaillée du contrat:Malan 

\1969) ou Loyrette (1971) chap. 2 ) • Si les actionnaires répondent favo­

rablement à 90 % à son offre , il a la possibilité de racheter "de force" 

les 10 % restant au prtx de 1 'O P , les actionnaires minoritaires ayan.t 

en contre partie le droi.t de se faj.re acheter leurs ti tres toujours à ce 

même prix • Si 1 'offre est de plus oondi ti annelle à 90 7o il. semble que ce 

genre de contrat permette d'éviter d'avoir recours à une exclusion afin 

de prévenir le comportement de free-rider • En effet s.i un actionnaire 

pense que moins de 90 % des actions seront présentées il est indifférent 

entre les céder ou pas • Par contre dans le cas contraire il 

ne peut pas espérer garder ses ti tres et profiter du passage de q à v et 

donc les cède ra si p > q l'offre a de grandes chances de réu,si.r dans ce 

cas • Ici l'exclusion ne prend pas la forme d'une somme d'argent revenant 

à l'initiateur mais d'une expropriation • 

F - L'ANALYSE EMPIRIQUE DES MOTIFS D'O P 

Comme nous l'avons déjà remarqué, l'existence d'une 0 P à un prix supé­

rieur au cours du marché implique d'une façon non ambiguË'i qu'une diffé­

rence dans l'évaluation de l. 'entreprise existe en·tre les act.ionnaires 

anciens et l'i.ni tiateur • Cette différence d'évalua tt on peut trouver sa 
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source dans des effets de synergie, l'acquisition d'un pouvoir de monopo­

le ou dans les transformations que 1' éventuel acquisition de la majorité 

des actions permettrait d'apporter à l.a gestion, tant du point de vue de 

son orientation que des informations possédées par l'initiateur , Dans 

tous ces cas 1 1 actionnaire est en mesure d 1 adopter un <lomportement de 

free-rider et du moinstentera de s'approprier la plus grande partie possi­

ble des profits générés par l'opération comme il ressort des paragraphes 

A etC • Cependant la conception française de 1°0 PA ne semble fatre que 

peu de place à ce phéno!llène • Certes, la C • O,B reconnaN, à propos 

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

qui s'en suit que " si le contr8le est pris par une société dynamique et 

qu'ils ( les actj.onnai.res ) espèrent une valorisation de leurs titres 
" dans l'avenir, les minoritaires auront intér~t à les conserver pour res-

ter dans l'orbite du nouveau groupe ,"( Rapport au Pl.'ésident de la Répu­

blique 1976 p. 97 ) • Cependant la plupart des auteurs français ( voir 

notamment Ait Abdallah (1972) troisième partie ) considèrent comme 

"illogique" ca.r vouée à l'échec la tentative de vouloir profiter dtes amé­

liorations apportées à l'entreprise par l'initiateur ; le faible nombre d'OP 

en France interdit d'envisager d'étayer solidement cette proposition de 

façon empirique , Il semble qu'elle soit surtout motivée par la situation 

ll,Ssez particulière de ce marché financier. En effet à la.suite d'une OPA 

positive la liquidité des ti tres détenus par les minori ta.i.res free-rider 

se trouve la plupart du temps compromise , ce qu.i. pour:rfl.i. t les entra:l:ner 

à réviser leur comportement • S'ils pensent que 1 10 P va réussir, garder 

leurs ti tres leur apportera certainement une valeur inféri.eure ,parfois de 

beaucoup, à v si la liquidité de cé patrimoine est fortement dim:lv.J.l.Be 

Cela crérait ainsi un biais systématique très favorable à. la réalisation 

des 0 P • 

Les études emp~r~ques sur le marché américain , et en pa.rtiou­

l.ier celles de Dodd Ruback ( 1977) , viennent au con trairA conforter le 

type d'analyses telle,s celles décri tes au paragraphe G • Sur ce marché 

le nombre d' 0 P est bea.ucotJ.p plus important et surtout le marchE\ de cha-

que action plus large , Dodd et Ruback concluent de 1eur étud.A du rendement 

des titres des soctétés initiatrices et visées que la principille moti­

vation des initiateurs consiste_ en des gains potentie1s tirés d'nn<l• meiHeu -

re gestion , Les titres de la société visée réagissent semsiblement à 

1 'annonce de 1 '0 P quelle que soit 1 'issue de celle-ci (1 'nugrnentati.on per­

manente de valeur est en mdlyenne de 25 'fo dans le cas d'une offre posi.tive 

et de plus de 15 'fo dans le cas d'une offre qui échoue • 'Dodd et Ruback 
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(1977) table 3 P• 368 ) • L'augmentation de valeur constatée en eas d'é­

chec est incompatible avec les motifs de synergie et de pouvoir de mono­

pole • Au contraire les motifs d'efficience interne permettent d'ex}?li• 

quer ceR résultats : le fait que l'initiateur ait lancé une 0 P indique 

qu'i.l espérait faire un profit s'il avait pu éliminer les sources d'inef­

ficacité ce quine peut avoir qu'un effet positif sur les titres de la 

société • Si. dans les modèles présentés plus haut , l' 0 P n'échouait 

jamais , il est aisé de les modifier de façon à ce, que certaj.nes offres 

n'aboutissent pas en relachant l'hypothèse que v est connu de tous les 

actionnaires ou en admettant que ceux-ci aient des anticipations hétéro­

gènes sur cette valeur • Dans cette situation il se produira des offr·es 

où le prix proposé .. par l 1ini tiateur sera trop bas pour obtenir la majo-,, 
rité des titres • 

A la lumière des indications fournies p~ cette partie , 

nous tenterons dans la dernière,partie d'ana.J.yser la situation françai­

se en ce qui concerne la règlementation des 0 P • 

- III - L A R 1 G L E M E N T A T I 0 N D E S 0 • P : 
==============================~=;================== 

UN ,ESSAI D 1 ANAioYSE =============================-====== 

Le but de cette dernière part i.e n'est pas à proprement par­

ler de tirer des conclusions normatives quant à la législation sur les 

offres publiques , mais plus modestement d'essayer, dans une optique d' 

aide à la décision assez fruste , d'isoler un certain nombre de variables 

de contr8le à la disposition des pouvoirs publics et d'apprécier 

qualitativement leur impact économique • En effet les 0 P répondent à des 

modvations diverses et doivent 13tre régies par un minimum d.e dispositions 

communes ce qui rend une analyse normative particulièrement ardue • De 

m~e nous n'exposerons pas dans le détail la règlementation française ec­

tuelle 1 nous contentant de déterminer quel usage a été fait des variables 

de contr8le mises à jour • Pour un exposé détaillé des textes nous ren­

voyons le lecteur à des ouvrages spécialisés comme C.O.B (1978) , Joly 

(1979) ou Lamy (1981) • Cette analyse qualitative s'appuiera sur quelqu,as 

exemples concrets • Nous n'avons cependant pu mener à, bien aucune étude 

véritablement clinique, tant le secret est de règle en ce qui concerne 

ces opérations m$me de nombreuses années après leur réalisation • Ceci 
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explique que nous n'8/{ons travaillé que sur des informations publiques 

se résumant principalement aux dossiers de presse réunis par la C 0 B et 

laC AC et aux notes d'information visées par la C 0 B , La possibilité 

de mener à bien de telles études constituerait certainement une grande 

avancée dans la compréhension du phénomène , Seule une étude pratique 

peut mettre à jour la diversité pressentie des acteurs intervenants dans 

le processus, et notamment le.rôle des banques et des etablissements 

financiers qui semble assez important , 1 1 état assymétriqu<'l de Leur i.n­

formation , les objectifs qu'ils poursuivent réellement, l'enjeu des né­

gociations quj. ne manquent de se produire etc , , • Bi.e.n que cette lacune 

soit de taille, les modèles présentés précédemment nous permettent tout 

de m~me de mettre à jour certains points qui nous paraî.ssent importants • 
" Après une brève présentation descriptive des e P en France 1 nous abor-

derons l'aspect règlementaire du problème • 

A - LES OFFRES PUBLIQUES EN FRANCE 

Comme nous l'avons déjà mentionné le mécanisme est de codifi­

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

il semble que le principal lieu commun concernant les offres publiques 

soit particulièrement fondé : les 0 P sont peu nombreuses .• Nous reprodui­

sons à la page suivante les statistiques officielles établies par la 

CAC ( extrait de l'Année Boursière 1980 P• 10 ) couvrant la période 

1966-1980 • Durant cette période cinq 0 PA et quatre 0 P E ont eu lieu 

chaque l!.lmée .en ·IilOyèniJ.e sur lé ,marché offliciel de. Paris, et· respectivement 

14 et 6 pour 1 1 ensemble des marchés français ( Paris et Province, marchés 

officiels et Hors Cote) Ces chiffres moyens comprennent il est vrai, la 

période de " démarrage " en 1966-1967 , mais depuis le nombre d'offres 

reste relativement stable à un niveau ba,s • La répartition assez concen­

trée du capital de la plupart des. sociétés fran.çaises faH que la majo• 

ri té des prises de contr8le s'effectue au travers de cessions de blocs de 

ti tres • La liste complète des opérations est publiée annuellement à la 

fois par la C 0 B ( rapport au Président de la République ) et par la 

C A C ( Année Boursière ) • Il convient d'insister sur le caractère 

assez imparfait de l'information fournie : l'appréciation de la réussite 

ou de 1 'échec de 1' 0 P tient uniquement compte du nombre de ti tres pré­

sentés en réponse et aucunement de ceux obtenus sur le marché ou par le 

biais de cessiom de blocs ultérieurs , Pour tme étude descriptive assez 

détaillée mais ancienne des 0 P en France nous renvoyons le leeteur à 



0 • P • A 
======:=:;::::::= - ~=~=E=~=~ et C E S S I 0 N 

:::::::=::::;;:=::::::::====== R=~ ~=~=~=~=~ UE === T I T R E S ============ 
BOURSE • Nb Total d'opérations Narchés officiels Marchés Hors cote 
(nature des opérations) 

1980 
PARIS 

197 9 66 à 78 1980 1979 66 à 78 1980 1979 

0 • P • A 3 10 84 3 7 64 - 3 

0 • P • E 2 - 61 2 - 59 - -
0 P A simplifiées 2,; 1 50 1 1 3 1 -
0 P E simplifiées 1 - 3 1 - 1 - -
Blocs de titres 18 16 93 7 6 38 11 10 

A Total des 0 P 8 11 198 7 8 127 1 3 

B Total 26 27 291 14 14 165 12 13 
PROVINCE -

0 • P • A 3 1 29 3 1 22 - -
0 • P • E 3 t 10 3 - 10 - 1 

0 P A simplifiées 1 - 26 1 - 5 - -
0 P E s.implifiées 1 - 11 1 - 1 - -

. Blocs de ti tres 15 9 66 1!2 " 4 26 3 5 

c Total des 0 P 8 2 76 8 1 38 - 1 

D ·rot al 23 11 142 20 5 64 3 6 

A ~ C 16 13 274 17 9 165 1 4 

B + D 49 40. 433 34 19 229 15 19 
. 

.L. 

( source Année Boursière 1980 p.10 ) 
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Latreyte (1976) p.232 et s. Il convient d'insister en dernier Ii.eu sur 

un point assez remarquable : le faible nombre d 1 échecs des 0 P en Fra.nce , 

M~me en prenant pour référence les statistiques de la C A C qui modifient 

artificiellement le nombre d'échec ( ainsi 1 1 OP de la Société Navale Char­

geurs Delmas ·Vieljeux- . sur les actions de la Compagnie de Navigation mixt<9 

en 1977 apparaN comme positive alors que 31 titres sur 1 882 661 ont 

été cédés , ) complétées par d'autres informations, les 0 P ont dans leur 

grande majorité une suite positive , m~me si l'on garde particulièrement 

en mémoire le cas d'échecs retentissants comme les " affaires " B S N -

St Gobain ou Cie de Navigation Mixte - Delmas Vieljeux par exemple • 

Il faut remarquer que ce faible nombre s'explique , ou semble s'expliquer 

par le fait que la plupart des 0 P reçoit l'agrément du Conseil d 1Admi-

nistration ( qui le plus souvent a tendance'·' à se confondre avec les ges-

tionnaires ) des sociétés visées • ( à ce propos voir Latreyte (1976) ou 

les Commentaires annuels de l'Année Boursière sur les 0 p ) ,· 

B - REGLEyŒNTATION DES Q • P ET PROTECTION DES ACTIONNAIRES 

De l'avis de la plupart des professionnels dfl la Bourse le 

mécanisme de l' 0 Pest dans son principe une bonne chose • Négligeant 

par là-m~me les éventuels effets néfastes dOs à une réduction de la con­

currence sur certain marché , les 0 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 fait jJ. sem­

blait que plus on mettait de moyens à la disposition des firmes pm1r "e 

regrouper plus la situation de 1 1 économie française deva.i t s' wnéli.orer • 

De plus les motifs d 1 ordre purement disciplinaire quoiqu' apparaissant 

le plus souvent pour marginaux, venaient renforcer 1 1 "lm age de marque" 

de 1 1 0 P • Enfin, et ceci n'est pas sans importance quand on sait le mode 

de rémunération des intermédiaires boursiers, 1 1 0 P avait par son carac­

tère spectaculaire aux dires des agents de changfl et des banquiers ln fa­

cul té d 1 animer le marché dans son ensemble et m~me d 1y attirer de nou­

veaux épargnants. A ce titre d 1 ailleurs 1 1 0 P se devait d •être spectacu­

laire sans toutefois l'être trop car comme le déclara:i:t le Pr<isident de 

la Compagnie Financière de Paris et des Pays-Bas en 1970 : " ••• l'effet 

psychologique que produit le spectacle de ces luttes d'j.ntérêts sur la frac"' 

tion la plus anti-capitaliste de l'opinion est mauvaise dans ce pays ••• 

Je suis favorable à l' 0 P si elle se présente comme 1 a sni. te d'un accord 
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entre Conseils d'Administration et comme le moyen de le faire largement ap­

prouver par !.'ensemble des porteu.-s de titres "• Cette conception de 1'0 P 

ignorant les motifs dis11iplinaires 1 èt négligeant la spécifici.té de 1 'O• 

pération qui consiste justement à permettre de passer au-dessus des con­

seils d'administration et des gestionnaires en s'adressant directement 

aux propriétaires allait conduire la règlementation à se préoccuper de fa­

çon essentielle de la protection de l'actionnaire • Cette position qui sem­

ble d'ailleurs toujours lltre des autorités chargées de surveillèr le mar­

ché ( voir les commentaires annuels contenus dans les rapports av. Prési­

dent de la République de laC 0 B et l'Année Boursière de laC AC ) peut 

para'ttre paradoxale , Il pourrait sembler que seuls les motifs tenant à 

l'acquisition d'un pouvoir de monopole sont condamnables et que de toutes 
.,, 

façons on voit mal comment 1 'actionnaire pourrait être lésé par un tel 

contrat • Cependant une telle législation ne pouvait pas ne pas se préoc­

cuper des effets redistributifs indùits par l' 0 P entre l'initiateur et 

les actionnaires , Ainsi la volonté de protéger l'actionnaire peut se con­

cevoir moins comme le souci d'éviter une éventuelle lésion que comme l'as­

surance donnée à. la catégorie sociale des épargnants de recevoir un revenu 

jugé correct et équitable par l' Etat , De là,naît la notion de " juste 

prix" à payer pour les ti tres faisant l'objet d'une 0 P 1 protégeant ai.nsi 

" les intérêts des actionnaires de la société concernée ••• contre d'éven­

tuelles manoeuvres abusivement spéculatives " ( Année Boursière 1966 p.1 87), 

Nous ne discuterons pas ici du caractère plus ou moins souhaitable d'une 

telle conception de 1 1 0 Pet de la règlementation induite, d'autres mé­

canismes étant à. la disposition de l'Etat pour effectuer les transferts 

de revenu qu'il désire • Nous nous préoccuperons dans la suite de cette 

partie de 1 'effet des mesures de protection sur la survenanoe des 0 P • 

Remarquons simplement que la rationalité supposée par les modèles présen­

tés plus haut qui indiquent que le prix proposé ne peut en tout état· de 

cause être inférieur au cours coté,est particulièrement simple, et que 

même si 1 'information est assymétrique les actionnaires ne peuvent que 

profiter, en m~yenne , de la survenance d' 0 P (voir GroAsman et Hart 

1980 c ) alors mllme que dans ce cas la différence d'évaluation entre les 

actionnaires et l'initiateur peut parfois n•lltre due qu'à une différence 

d'information • 

C - LES VARIABLES DE CON'l'ROLE SUR L'OFFRE PUBLIQUE 

Les pouvoirs publics peuvent agir sur la survenance des 0 P de diverses 



façons mais 1 'impact de certaines variables n'est pas toujours fac.ile à 

déterminer compte tenu des raisons variées qui peuvent motiver de telles 

opé.rations • Ces variables peuvent soit venir influer sur le déroulement 

mllme de 1 1 0 P soi.t sur les rapports entre actionnaires minori tairP-s et 

majoritaires au sein d'une entreprise • 

1 - Le déroulement de l'offre publique 

La règlementation des 0 P ne se préoccupe traditionnellement 

qne de ce point , laissant l'autre au champ plus vaste du droit des socié-. 

tés • Les pouvoirs publics ont la possibilité d'intervenir efficacement au 

travers des délais de réalisation de 1 1 0 P, de son cm1t, des informations 

devant lltre diffusées et de l'organisation de la concurrence sur ce marché 

du contr8le des entreprises • 
" a) Les délais de réalisation • Les modélisations présentées 

plus haut faisaient toutes l'hypothèse implicite que la .réalisation des 

0 P était instantannée • La variable délai est cependant d'une grande im­

portance dans la pratique , Plus le délai est .important ··plns les coûts 

supportés par l'initiateur risquent d1 Ëltre élevés ( les gestionnairelii! de 

l' entreprise visée peuvent par exemple entreprendre " de se défendre " ) 

et plus la concurrence entre initiateurs risque d'être viv" • C"tte con­

currence peut contribuer à une meilleure information des actionnaires et 

à une évaluation du prix payé , mais ce faisant elle réduit considérable­

ment la rentabilité ex· ante de la recherche de l'information par l'initia­

teur et peut par conséquent entra!tner une diminution de la fréquence des 

0 P • Il nous semble donc que la réduc·~ion des délais a.ccordés pour répon­

dre à 1 1 0 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 à ce propos que la mise "au nominatif" 

des actions des sociétés anonymes cotées permettrait une information d'ls 

actionnaires dans des délais plus brefs qu'avec la technique des titres 

au porteur qui semble cependant conserver la faveur de J.a plupart. des 

épargnants pour des raisons d'anonymat et de fa0ilité de transfert • 

Aux Etats-Unis les délais minima imposés pour l~. réalisation 

d'une 0 P se traduisent souvent. comme le remarque Van Horne (1973) par Ja 

réalisation, ou du moins 1 1 annonce d'une fusion entre la sod été visée 

et une société • amie " empllchant la réalisation de l 1 0 P , ou 1 1 annonce 

d'une contre 0 P réalisée à un prix légèrement supérieur à la première 

offre ( ce contrat est assorti le plus souvent d'un accorrl occult.<J garan­

tissant le maintien ou la. promotion des gefltionnaires en pla()e, après que 



ceux-ci aient fourni gratuitement au nouvel offreur les informati.ons ·, 

part:i.cul:i.èrement fiables, qu 1ils détenai.ent sur le fonctionnement de l'en• 

treprise ), 

b) Le coilt de O.P. On comprend aisément que par le plus ou 

rnoi.ns grand nombre de formalités à accomplir, ou de garanties à présenter 

1 'Etat puisse influer sensiblement sur le coilt des 0 P , Grossman et Hart 

(1980 b) considèrent que celui-ci peut ~tre décomposé en plusieurs pa.rti.es: 

- le coilt de la collecte d'informations préalablement à 1 1 0 · P qui au 

moment de sa survenance est déjà engagée; 

- le coilt lié au financement de 1 1 0 P ; 

- les coilts liés à sa réalisation matérielle; 

-les coilts liés à la réorganisation de .la firme si 1 1 0 P est positive. 

L'Etat peut principalement agir sur le coilt "Lié à la réalisation matériel­

le de l' 0 P et ceci de deux façons • En augmentant ceux-ci en moyenne il 

·diminue le nombre des 0 P de façon évidente ; mais de plus en rendant 

(par le biais de procès possibles,de complémenis d'information évcmtueHk 

etc ... ) le coat moins facile à déterminer~ il peut également modifier 

les comportements • Plus les coilts sont variables plus les actionnaires 

dans le CltlS dlme OP disciplinaire devront porter attention au volume de 

dilution qui leur semble souhaitable ( Grossman et Hart0980 b)trouvent 

d'importantes différences dans la détermination d 1un 'f optimal. entre 1e 

cas où c est déterministe et stochastique ) et plus le nombre d' 0 P 

émanant d'initiateurs possédant une aversion pour le rj.sque serR réduite. 

c) L'information diffusée. Une des caractéristiques relevée 

par la plupart des a.uteurs est que 1° 0 P permet aux actionnfiires d 1 lltre 

mieux informés sur leur société , Ce point est particulière~ent importent, 

m~me si la diffusion de 1 'information peut se fajre à un coût à peu près 

nul, et influence considérablement la procédure de l' 0 P de différentes 

façons. 

Certains pays comme les U.S.A obligent tout acquéreur de plus 

de 5 % du capital d'une entreprise à dévoil"lr ses véri.tables intentions • 

Le faculté de pouvoir acheter des ti tres sur le marché s'l.ns ~tre obligé 

de diffuser cette information facilite de façon incontestable l!J. réalisa­

tian des 0 P en réduisant 1 'importance du comportement de free-rider • 

Ainsi en reprenant les notations d.e la partie précédcmte, on pout montrer 

que si un initiateur déti.ent une proportion: a du capi.tnl de la sor.:\ été 

visée au moment où il lance l' 0 P , celle-ci , m~me An J'absence dA dilu­

tion peut ~tre profitable si: a) c 1 (v - q ) 

De plus les informations qui devront ~trA djffusées pH.r 1 1:i.ni-



-34-

tiateur concernant les transformations qu'il compte apporter et les profits 

qui. peuvent en résulter, viennent exacerber la concurrence entre offreurs­

et donnent aux actionnaires par J.e_ biais d'une meilleure évalue, ti on de 

la valeur potentielle de leurs actions une incitation supplémentaire à 

adopter un comportement de free-rider • Grossman et Hart (1980 d) ont 

proposé une modélisation des lois obligeant les initiateurs américains à 

dévoiler leurs intentions comme réduisant le montant de dilution possible 

et donc le nombre d' 0 P • 

tages 

des 0 

L'information des actionnaires presente cependant des avan­

qu'il convient d'arbitrer contre la diminution probable du nombre 

P • Ce choix semble plus particulièrement poU tique, parce que con-
" cerné notamment par 

il semble cependant 
la répartition des revenus entre les différents ~.cteurs; 

que l'opinion assez répandue consistMt 

P doit &tre la plus 

à dire que la 

large possible diffusion do l'information lors d'une 0 

ne soit pas entièrement justifiée pourvu toutefois que la règlementation 

condamne la diffusion de fausses informations • 

d) La prévention d.es concentrations monopolistigueP. • Le 

caractère socialement néfaste de toute tentative de réduction de la con­

currence sur un marché devrait entraîner l'interdiction de certaines 0 P 

Il convient de faire à ce propos plusieurs remarques • La surveillance 

des opérations de concentration aboutissant à une position de monopole n'est 

pas spécifique à 1' 0 P et il semble dès lors plus logique de l'l. confier 

à un organisme opérant sur un plan plus large • De plus comme nous l'avons 

déjà tndiqué les opérations de concentration entre concurrents , clients 

ou fournisseurs , peuvent ne pas avoir pour objectif la monopolisation 

d'un marché • La diffusion d.e 1 'information est dans ce cas certainement 

plus importante que dans celui de deux entreprises totalement différentes , 

ce qui vient en conséquenoe réduire les coll.ts associés à la concentration, 

tout particulièrement associés à la recherche de l'information et à la 

réorganisation de l'entreprise • Comme le faisait remarquer Hanne (1965) 

de telles opérations ne peuvent lltre tenues pour illég'Lles, ou suspectes 

en soi, et il serait néfaste d'adopter une attitude trop méfiante envers 

elles ce qui pourrait avoir pour conséquence d'augmenter les coûts de réa­

lisation de la concentration- ( au travers d'enquêtes , de procèR et des dé­

lais supplémentaires induits par ces procédures ) et d'empêcher ainsi la 

réalisation de nombreuses opérations socialement souhaitables , 
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e) Les aspects juridiques de l'opération. Nous avons déjà 

évoqué le problème des contrats conditionnels , Pour montrer le r8le que 

peut jouer ici 1 'Etat, il suffira de remarquer qu'une procédure " à l 1 a.nglai--

se", d'expropriation des actionnaires rémanents modifie sensiblement le 

comportement des acteurs en cas d 1 0 P , 

2 - Les rapports entre minoritaires et majoritaires 

A propos des 0 p disciplinaires nous avons insisté sur la. 

nécessité d'une certaine exclusion des minoritaires en cas de réussi. te 

de 1 1 0 P , Cette exclusion est mgme souhaitable pour les actionnaires 

eux-mtlmes puisqu 1 ainsi ils peuvent paJJ:ler aux comportements " managériaux" 

des gestionnaires de leur firme en se reposant sur le mécanisme de 1 1 0 P , 

Nous avens montré de plus que le niveau de d:Hution socialement souhait.9.ble 

était toujours supérieur à celui voulu par les actionnaires • On pourrait 

a.lors se demander oe qui justifie l'existence d'une règlementation des 

rapports entre majoritaires et minoritaires dans le sens d'une restric­

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

La complexité de ce problème est néanmoins import8XJ.te • 

En pr<,mier lieu la notion mllme d'une exclusion est assez tl choquante t1 

au ni veau juridique car elle entre en conflit avec les fondements théo­

riques et moraux du droit des sociétés , et des sociétés enonymes •m par­

ticulier • De surcroît , la nécessité d'une exclusion n'existe que dans 

le cas d'une 0 P disciplinaire , Dans les autres cas d' 0 P et les autres 

situations possibles où se retrouvent dans une société des roinorl.taires 

et un majoritaire cette exclusion n'est plus désira.ble • Il sembl0 a.J ors 

difficile de se passer entièrement de. règlementation • Celle-ci doit An 

effet lltre unique , et il apparai:t quasiment impossible de l 'adapt(Jl' sui• 

vant la nature de l'opération • L'élaboration d'un tel compromis relève 

une fois de pl. us d'un choix nettement poli tique dont il nous est s-eulement 

possible de préciser l'enjeu , L'impossibli té de toute ex.clusion entraî­

nerait une dim.inution sensible du nombre des 0 P discipl:i.nai.res, ne dépen­

dant plus que de différences d'évaluations exogènes 1 et corrélativemen-t 

une moindre efficacité d'"'s gest.ionnaires dans les entreprise E· Une e.bs:mce 

de règlementa-tion concernant celle-ci pourrait , en dehors cl.es eff'ets 

redistributifs , accro.ître sensiblement la variabilité des rendements 

associés aux investissements px•oductifs et ainsi entraîner un Ir.0lit'lnt 

d'investissement sous-optimal au sein cle 1 'économie , 

Le problème avec une telle règJ.ementation provient de la 



di ffi. cul té de distinguer les situations où 1 'exclusion est nécee;saire et 

souhaÙ,,ble de celles où elle ne 1 1 est pas • La plupart des législations 

tiennent toujours pour indésirables Ïa dilution et donnent à. 1 1 actionnai­

re minori tai. re de nombreuses protections judiciaires , Dès lors, mll:ne si. 

ex ante les actionnaires peuvent se trouver d'accord pour renoncer à une 

partie de cette protection afin de pouvoir profli:er' des avantages d1Îs M.l.x OP 

disci.plinaires, ex post cette renonciation n'aura guère de valeur si elle 

contrevient à des dispositions d'Ordre Public,·· car 1 1 actionnaire pourra 

alors utiliser toutes les possibilités que la loi lui accorde • Il en va. 

de mllme en ce qui concerne les pratiques comptables facilitant le trans­

fert de bénéfices à l'intérieur de groupes de sociétés • 

.. , 
D - QUELQUES REHARQUES SUR LA SITUATION FRANCAISE 

Il. n'est pas dans notre propos de tenter de faire une étude exhaustive 

de la règlementation française, tant la tâche serait loneue et difficile 

sur le plan juridique • Plus modestement nous essaierons de mentionner 

quelques traits originaux de cette règlementation à la. lumière des remar­

ques qui précèdent • 

Les 0 P ne s'insèrent pas en France dans un cadre législatif, 

ce qui a l'inconvénient de nous priver de l'importante source d'informa­

tions que constituent les débats parlementaires , Leur règlementation 

dépend en majeure partie des organismes de surveillance du marché boursier: 

principalement la C 0 B, la C A C et la Comité de surveillan:se des offres 

publiques en Bourse • Le principal souci de ces organjsmes a été jusqu'à 

présent de préserver une grande souplesse dans l'organisation des 0 P • 

La règlementation actuelle date de 197 8 ( les principaux textes qui sont 

réunis dans C 0 B (1978) se composent d'articles du règlement gP.néral. de 

la Compagnie des Agents de Change R G C A C et de décision ém~naxit 

de la C 0 B ) après de nombreuses modifications depuis 1966 • La juris­

prudence est d 1 ailleurs d'une grancie importance pour la bonne oompr<]hen­

sion de mécanismes qui sont souvent traités de façon somma.ire rl.ens des 

textes laissant aux autorités compétentes une large marge d 1appréciat.i.on, 

Trois points méritent à notre sens d'lhre soulignés : l'or­

ganisation de la concurrence sur le marché des 0 P , l 'informe.t.i on diffusée 

pendant 1 1 0 P et les problèmes liés à 1 'exclusion des minori ta.i !:'es • 



1 - L'organisation de la concurrence , 

-"''7-,, 

Cet aspect est important tant du point de vue théorique 

(nous avens souligné dans la deuxièmè"partie certains effets nAfastes 

liés à une concurrence entre initiateurs) que pratique • La règlementation 

de ce point particulier est certainement la caractéristique la plus positi­

ve à notre sens .des textes actuellement en vigueur • 

Durant le délai de réponse à l' 0 P le principe est le main­

tien des cotations qui permet d'assurer la liquidité des titres qui sans 

cela, pourraient litre gelès pendant une assez longue période ( le délai 

minimum est de 1 mois • Art 1 84.. alinea 3 • Dans la pratique celui-ci 

s'étend fréquemment jusqu'à trois mois ) • Ce maintien des cotations 
..... 

ouvraJ..t cependant la voie à des manoeuvres sur le marché du titre afin 

d'assurer l'échec des 0 P ( voir mota.mment les offres S..t Gobain-B S. N en 

1969 , Moët Hennessy - Pommery et Gréno en 1973 et surtout Cie de Navi­

gation Mixte - S..té Navale des Chargeurs Delmas Vieljeux en 1977 où durant 

la période de l'offre 36 % du capital ont changé de mains sur le marché à 

des cours compris entre 215 et 280 F alors que le prix offert par l'ini­

tiateur était de 1.40 F ) , Afin de règlomenter cette concurrence> qui 

tendait par la menace de l'intervention de groupes amis sur le marché à 

limiter considérablement le nombre des 0 P , les textAs çle 197 8 ont 

réagi de manière très positive • En premier Heu la C A C n'hés-ite plus 

à suspendre les co .. tations en cas de manoeuvres dont on peut penser qu'elles 

n'ont pour but que de perturber le marché du ti.tre soumi..s à. 1 1 0 P comme 

le R G C A C lui en donne la possibilité ( voir égcllement 1 es ri1gl.es D 1 

et D 6 de la C 0 B ) • Un exemple cl 'utilisation de cette faculté peut se 

trouver avec l'offre Paris France - Printemps - Radar en 1979 ( ou Cie 

Foncière du Chltteau d 1Eau - Sté Privée de Gestion Financière en 1978 ), 

De plus dans sa décision du 25 juillet 197 8 la C 0 B a posé pour principe 

que la contestation d'une 0 P devait se faire par le b:i ais d'une 0 P 

concurrente et non par des achats sur le marché • Afin d'éviter le lance­

ment d 1 0 P uniquement destinées à en faire échouer une autre. J'art. 194 

du R G C A C stipule que celles-ci. devront concerner un montar1t de capi­

taux supérieur d'au moins 5 '}& au mont Mt initial • Il en va de m8me ponr 

les surenchères effectuées par le premier initiateur; ( Art. 191 ) • 

Afin de s'assurer que ces dispositions seront bien respectées la G A C et 

la C 0 B ont précisé le fonctionnement du marché du titre visé pendnnt 

les 0 P : 



- en interdisant à. l 1ini tiateur ou les personnes agissant de 

concert avec lui d'acheter des quantités significatives de titres 

à des cours supérieurs à 5 % du prix offert sans relever cel.ui-ci 

Art 192 • 

- en assurant la publicité des transactions dans une large mesure 

( règles D 2 , D 3 , D 4 , D 5 de la C 0 B ) 

en obli.geant les concurrents à procéder par la voie d'une contre-

a P à moi.ns de prendre l 1 engagement de ne pas opérer d 1 achB.t.s sur 

le marché à des cours supérieurs à t05 % du prix offert ( voir pour 

un exemple de cette faculté 1 'offre Tuileries Gilardoni - Lambert 

Céramiques en 1979 et la décision du Comité de Survei.ll.ance des 

0 P en Bourse y afférent ) • 

D'autre part les gestionnaires de la sociét'é visée dot vent faire preuve d 1 

une " grande prudence 11 durant le déroulement de 1' 0 P ( règle C 1 et C 2 

de la C 0 B et notamment ne pas accro~tre les participations d 1 auto-con­

tr8le de la société , La C 0 B a d 1 ailleurs posé pour principe que : 

" des actes de gestion non conformes à l' intérllt des sociétés en cause ••• 

ne doivent pas ~tre accomplis en vue d'infléchir le choix des actionnaires 

ou de modifier la situation qui existait au lancement de 1 1 of.fre " 

( décision du 25 juillet 1978 ) • Ce principe semble prohiber en parti­

culier _1 1 annonce surprise de fusion durant le déroulement d'une 0 P , 

L'ensemble de ces règles dont J. 1 application dans la pra ti que a été trh 

souple ( voir 1 'offre contestée Paris France- Printemps- Radar sur le 

marché officiel de Paris en 1979 ) permet à la. fois de ne pas entraver 

entièrement la concurrence sur le marc.l1é des 0 P , tout en la limitant 

de façon 1 permettre à l'initiateur d'espérer réaliser une opérL,tion 

rentable En n'étant pas 11 à la merci " de concurrents ].ntervenr;nt avec 

des capitaux très limités sur le marché des titres ou de déci -

siens hasardeuses de gestionnaires soucieux avant tout d.e conser -

ver leur emploi, 

2 - L'information diffusée dürant 1 1 0 P • 

L'information est principalement diffusée au cours d<es 0 P 

par le biais de notes d'information visées par la C 0 B et émises par 

la société initiatrice et la société visée , Une instruction d.e la C 0 B 

préci.se le contenu de ces notes ( modification en date du. 5 septembre 197 8 

apportée à. 1 'instruction du 10 octobre 1973 ) après avoir posé pour 

principe la nécessité que : "les actionnaires pllissent. pr<1ndrr2 lrmr 

décision sur la base d'une information complète, objective et elr.lirP. " , 
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Ce problème est comme nous 1 'avons vu étroi ternant lié à celui de la 

concurrence entre initiateurs, une obligation de dévoiler toute 1' infor­

mation détenœ par l'initiateur initial . entra!nant une concurrence accrue 

et ex ante une espérance de rentabilité quasi nulle associée à la recher­

che d'informations dans .ce domaine • Grossman et Hart (1900 b)section 6 

et (1900 d) analysent la différence existant entre une loi interdisant 

de révéler de fausses informations et une loi obligeant 1. 'inj tiateur à 

rendre publique 1 'information qu'il détenait auparavant de façon secrète 

ou privée • 

Le principe 

mentions devant figurer. 

général qui se retrouve dMs le détail des 

dans .les notes est que : "les of.f'res doj.vent gtre 
" fai tœ de bonne foi et énoncer clairement les objectifs poursuivis par 

l'initiateur 11 ( C 0 B decision du 25 juillet 1.978 ) • Ce principe pour­

rait faire crgire à une obligati.on de diffusion de certaines informations 

auparavant secrètes • Cependant il semble que dans la pratique la C 0 B 

ne soit pas très exigeante concerna.11t les informations sur les intentions 

de 1 'initiateur pourvu que celui-ci ne cherC'.he pas à " frauder" en dévoi­

la.nt de 1 'information inexacte • L'intervention de la C 0 B il cr> n:iveuu 

se résume plus à une interdiction du mensonge qu'à un essai d'assurer une 

transpArence complète à.e 1 'information • Nous ne vou]. ons par là que les no­

tes qu'elle vise soient inutiles ; elles contiennent au contrair" d" nGm­

breuses indications importantes maj.s , et c'est lii le point le phw im­

portant , elles permettent généralement à 1 'initiateur de maint<mir e1on 

avantage informationnel vis à vis de concurrents pot,ntiel.s , 

Op peut noter cepend.a.nt une des principales lacunes dR la rè­

glementation actuelle qui n'impose pas la publicité des éventuels accords 

( concernant par exemple les promotions et les rémunérations ) intervenus 

entre l'initiateur et les gestionnaires de la société visée • Une telle 

publication permettrait certainement d.e mieUK apprécier la nature de 

l 1 0 P ( en cas d' 0 P disciplinaire de tels accords se prou'.\ 'i.sent souvent 

afin d'éviter 1 'effet psychologique défavore,ble assocj é 0.ux 0 P di tes 

sauvages c'est à dire contestées par les gestionnaires en place ) • 

La lectu.re des notes d'information, disponibles an près de la 

C 0 B et de laC AC montre à l'évidence que les motifs de l'ini:tie,teur 

restent le plus souvent exprimés en termes très générq,ux : " reRtructura­

tion 11 , " concentration " , " rationalisation 11 
1 " effiead té ,_ecrue " 

etc ••• 



( La plupart des contestations dans les notes d'information concernent 

les modalit8s de calculs qui varient bien évidemment avec les redre8sements 

comptables effectués, des valeurs de rentabilité, de rendement, de liquida­

tion ••• servant de "justifications" au pri.x offert • Voir notamment les 

notes de l'offre Tuileries Gilardani-Lambert Cérsm].ques • ) 

3 - L'exclusion des minoritaires • 

Nous avons vu les di ffi cul tés qui surgi,gsent ds.ns la ooncep­

tion d'une véritable règlementation de l'exclusion des minoritaires à 

la sui te d'une 0 P- • Dans toutes les opérations de regroupement, le droi.t 

français y est hostile ,m3me si gardant une certaine souplesse au travers 

de la notion jurisprudentielle d'abus de m@.jorité (les principnles d8cisions 

de jurisprudence sont l Cass • Corn • 18 avril 1961 .. J C P II 61 12164 , 

Casa • Corn • 9 novembre 1967 J C P 67 II 15250 1 Cass • Corn • 6 février 

1957 Bull. Civ • III p.40 N° 48 et surtout Tribuna_l Correctionnel 

Paris 3ème Chambre 16 mai 1974 G.P 74 2 886 • On peut SP. reporter à la 

jurisprudence concernant l'interprétation de l'article 1844- 1 alinea 2 

du Code Civil ) Au contraire du droit américain qui, bien qu'hostile, a 

reconnu explicitement 1 'importance du phénomène de 1 1 0 P ( amendement 

Williams e.u " Security and exchange act 11 de 1934 ) le droit français 

continue de 1 'ignorer , Bien que les rapports de force eidstant entre 

majoritaires et minoritaires permettent toujours un certain montant d'ex­

clusion, principalement par le biais de salaires élevés et de modifications 

de prix de transfert, il semble que cela explique en pll.l"tie le faible nom­

bre d 1 0 P diRCiplinairesen France • Le montAnt de la dilution possible 

est en effet entâché d'une très forte variabilité tant les possibil-ités 

de procès associés sont nombreuses • Il est cependant difficile de tirer 

de cet état de fait une recommandation vers une p:).us large tolérance com-

me indiqué au III C " • 

En défaveur des 0 P disciplinaires) semble égalemFmt , et peut 

l!tre plus efficacement , jouer l'homogénéité culturelle et sociale des 

dirigeants de sociétés français qui contribuent à rendre plausible comme 

le note Ait Abdallah (1972) l'existence d'un accord tacite de façon à 

éviter les 0 P non désirées • 

En dernier lieu, il convient de mentionner le ~aru,tère assez 

efficace de la procédure instituée par les articles 181 et. 1 El2 du R G C A C 
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qui conduisent à ne pas autoriser la tenue d 1 0 P pouvant présenter des 

conséquences .néfastes sur le plan. de la concurrence 1 en instituant une 

intervention préventive de la Commissi.on de la Concurrence • La juris­

prudence de cette Commission ne peut encore <ltre appréciée en matière d' 

0 P, rappelons cependant qu'il ne nous semble pas souhaitable d'avoir re­

cours à des " présomption de recherche de situation monopolistique" dans 

le cas d' 0 P lancée sur un concurrent , 

C 0 N C L U S I 0 N 
===============~============ 

L.'Analyse du mécanisme de l' 0 P A permet de mettre à jour la 
" complexité du comportement des acteurs qui y prennent part • Vintér<lt à la 

fois pratique et théorique de cette procédure ne doit pas faire oublier 

qu'il est nécessaire de s'interroger sur les conditions de sa réussite • 

En particulier, en tant que moyen de contrSle et de S8nction des gestion­

naires, elle doit s 1 accompagner de m~canismes permettant d'exclure les 

actionnaires minoritaires qu'il s'agisse d'une offre publique d'achat ou 

d 1 échange , que le contrat soit candi ti ormel ou pas • 

La diversité des motifs d'offre publique rend néa.runoins ass.ez 

difficile la possibilité de tirer des conclusions normatives préniser .• 

L'analyse de la règlementation française nous a tout de même permis de 

montrer le caractère très positif des dispositions conce.rn'1.11.t la concurren­

ce entre initiateurs et la diffusion de 1 'information • La méconne.i.ssance 

du problème de l'exclusion des minoritaires nous in ci. te c<erendnnt à penser 

que les 0 P disciplinaires ne jouent pas en France un .rNe prédominent , 

cette dernière remarque appelant d'ailleurs des recherches plus a.pprofon­

dies , tant sur le plan juridique qu'économique 1 sur les règlementations 

possibles de cette dHution • 

L' 0 P n'est qu'un des mécanismes permettant d'ef:fectuer un 

contrSle sur les gestionnaires • Une vision génér?.le dce ce problème dR.ns 

une économie libérale devrait en particulier comprcendre : le rôle de la 

concurrence sur les marchés où opèrent les firmes dans 1 'éUmination deB 

gestionnaires inefficaces, 1 'analyse des systèmes d ':incitation utili~.és 

pour les motiver et celle des mécanismes al ternat ifs de 1n·is" ô.e contrôle 

d'une société au travers des fusions notamment • 
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Pour ce qui concerne l' 0 P proprement dite de nombreuses 

directj.ons de recherches semblent ouvertes , Entre autres il serËti.t in­

téressant de se demander dans quelle mesure une firme ou un individu 1 

est prêt à renoncer à une certaine diversification de ses activités 

pour acquérir les avantages liés au contr8le d'une entreprise, et en 

particulier si cet abandon de diversifi.cation n'entraîne pas une différen­

ce systématique d'évaluation entre majoritaires et m'inori.taires • Une 

modél.i.sation plus complète du problème devrait également s 1 appuyer sur 

des études cliniques qui permettraient à coup sûr d'enrichir sensiblement 

la vision de ce problème en mettant notamment à jour des facteurs moins 

quantifiables tels 1 'attachement à une entreprise , la 11 soli dAri té 11 

entre cadres des différentes entreprises lo:çsd 1une 0 Pou 11 influenc8 

des établissements bancaires , Ces études pourraient également contribuer 

à rendre plus facile. l'analyse des cas où les actionnaires de la société 

visée sont peu nombreux et ont conscience de leur interdépendance • 
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