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Commission européenne EUR-Lex

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

OBJECTIF : la proposition de directive vise à assurer un niveau suffisant de protection des actionnaires de toute l'Union européenne en
définissant des orientations minimales pour la conduite des offres publiques d'acquisition (OPA). CONTENU : la nouvelle proposition définit
les mêmes principes généraux pour la conduite des OPA que la proposition précédente, mais ne contient plus de dispositions détaillées
harmonisant les modalités d'application de ces principes. Les Etats membres pourront ainsi appliquer les dispositions de la directive sur la
base de leurs propres règles, dans le respect de leurs systèmes et traditions. La proposition exige simplement que les règles propres des
Etats membres sur les OPA respectent les principes suivants: - égalité de traitement pour tous les détenteurs de titres de la société visée qui
se trouvent dans des situations identiques; - les personnes auxquelles l'offre est adressée doivent disposer des délais et des informations
nécessaires pour leur permettre de prendre une décision suffisamment fondée à propos de l'offre; - l'organe d'administration ou de direction
de la société visée doit agir dans l'intérêt de la société considérée dans son ensemble, en tenant tout particulièrement compte des intérêts des
actionnaires; - il est interdit de créer des faux marchés pour les titres de la société visée, de l'offrant ou de toute autre société concernée par
l'offre; - les sociétés visées ne doivent pas être génées dans la conduite de leurs affaires pendant une période plus longue que celle
raisonnablement requise pour une offre d'achat de leurs titres. Concrètement, la proposition : - oblige les Etats membres à désigner une
autorité de contrôle et à veiller à ce que les principes généraux définis dans la directive soient effectivement appliqués; - impose l'adoption de
règles nationales spécifiques garantissant la protection des actionnaires minoritaires en cas d'acquisition ou de prise de contrôle d'une société
cotée en bourse. Cette protection peut être assurée par une offre obligatoire ou par tout autre moyen équivalent; - impose aux Etats membres
d'assurer un niveau minimum de publicité et d'information garantissant la transparence du déroulement de l'offre; - oblige les Etats membres à
désigner une ou plusieurs autorités dotées des pouvoirs nécessaires pour contrôler le respect des règles d'acquisition. La directive n'exclut
pas que le contrôle puisse être exercé par des organismes professionnels du secteur compétents pour traiter les plaintes concernant un OPA.
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Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

Le Comité se réjouit de ce que la proposition, dans sa nouvelle version, ait tenu compte des principales observations formulées dans ses avis
du 27 septembre 1989 et du 28 février 1991. Il fait part de son regret de constater que ses remarques sur la nécessité d'informer correctement
et de consulter les travailleurs des entreprises concernées par l'OPA n'ont pas été prises en compte. Dans ses observations article par article,
le Comité propose des libellés qui, d'une part, précisent le champ d'application et le contenu des différentes dispositions de la directive et, de
l'autre, reflètent plus fidèlement tant les données effectives que les différentes situations juridiques des Etats membres. Par ailleurs, le Comité
tient beaucoup à renforcer la protection des actionnaires minoritaires dans les cas où l'acquisition est conduite non pas à travers une
opération normale en bourse, mais dans le cadre d'une transaction sur le marché des contrats à terme. Le Comité préconise en outre une
sécurité juridique optimale pour les transactions correspondantes, car c'est le seul moyen de protéger efficacement chaque actionnaire. En ce
qui concerne la publicité pendant la procédure, le Comité plaide pour un raccourcissement de la période d'acceptation de l'offre. S'agissant
des obligations de la société visée, le Comité demande davantage de précision dans la disposition en question et souligne que les organes de
la société visée sont tenus d'agir de façon responsable et toujours dans l'intérêt des actionnaires. ?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

A l'unanimité moins une voix, la commission a marqué son accord pour une harmonisation limitée des règles relatives aux offres publiques
d'acquisition (OPA). Suivant son rapporteur, Mme Nicole FONTAINE (PPE, F), la commission a souscrit à la philosophie de la nouvelle
proposition de la Commission, une "directive-cadre", dont bon nombre de propositions sont dépourvues de caractère contraignant. Le
dispositif d'ensemble se limite à la poursuite d'objectifs, certes substantiels, mais cependant limités. Rappelons qu'une première proposition
de la Commission en 1989, visant à une véritable harmonisation, avait été bloquée au niveau du Conseil. Deux arguments parlent en faveur
d'une harmonisation, même limitée, des règles relatives aux OPA dans le cadre du marché intérieur. D'une part, l'extrême diversité des
législations nationales ne permet pas de réaliser des OPA dans un contexte de sécurité juridique satisfaisant ni d'à assurer la transparence du
marché boursier et la protection des actionnaires minoritaires. D'autre part, seule une harmonisation pourrait dissuader de "raids" purement
spéculatifs, initiés par les plus forts, souvent même au détriment des intérêts nationaux. Selon la proposition de la Commission, les Etats
membres devraient rester libres de choisir entre un système contraignant (le lancement obligatoire d'une offre) et d'autres système de leur
choix qui répondraient seulement à une condition: la protection des actionnaires minoritaires de la société visée. Parmi les amendements
adoptés, la définition de l'offrant a été précisée. En outre, les Etats membres doivent prendre des mesures pour protéger les actionnaires
minoritaires lorsque l'acquisition "immédiate ou à court terme" de titres a pour résultat de faire prendre le contrôle de la société par l'acquéreur
de ces titres. En ce qui concerne l'"autorité de contrôle" de l'article 4, elle doit vérifier "l'ensemble du déroulement" de l'OPA. Le rapport
apporte également des précisions sur les voies de droit dont dispose, éventuellement, la partie lésée pour obtenir réparation pour tout
dommage causé. L'organe d'administration ou de direction de la société doit agir dans l'intérêt de l'ensemble de la société. La commission
juridique a précisé qu'il s'agissait notamment de la "sauvegarde de l'emploi". D'autres amendements visent à renforcer les droits du personnel
ou de ses représentants: ceux ci doivent être informés dans les 24 heures après que l'OPA ait été rendue publique; ils doivent aussi être
informés du document de l'offre. Le Président de la commission s'est félicité du large consensus obtenu dans la commission juridique autour
du rapport de Mme FONTAINE. "Le secteur du droit des sociétés est quasiment en panne d'harmonisation depuis bientôt vingt ans" a t-il
déclaré. "Il importe aujourd'hui de prendre des initiatives pour débloquer la situation. La proposition de directive sur les OPA reflète une
démarche pragmatique, respectueuse du principe de subsidiarité et susceptible de dégager un accord au sein du Conseil. Notre commission a
voté des amendements qui améliorent la proposition, sans remettre en cause cette philosophie générale". ?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

En adoptant le rapport de Mme Nicole FONTAINE (PPE, F), le Parlement européen a approuvé la proposition de la Commission européenne,
moyennant les modifications suivantes: - les mesures de coordination prescrites par la directive s'appliquent également aux autres
mécanismes ou dispositifs établis par des organisations officiellement habilitées à réglementer les marchés concernant les offres publiques
d'acquisition (OPA); - la définition de l'offrant est précisée; - les Etats membres doivent prendre des mesures pour protéger lesactionnaires
minoritaires lorsque l'acquisition immédiate ou à court terme de titres a pour résultat de faire prendre le contrôle de la société par l'acquéreur
de ces titres; - l'autorité de contrôle doit vérifier l'ensemble du déroulement de l'offre (et non tous les aspects); - des précisions sont apportées
sur les voies de droit dont dispose, eventuellement, la partie lésée pour obtenir réparation de tout dommage subi; - l'organe d'administration
ou de direction de la société visée doit agir dans l'intérêt de l'ensemble de la société et, notamment sauvegarder l'emploi; - une protection
supplémentaire est demandée, par le biais d'une consultation, pour les retraités qui représentent une catégorie particulièrement vulnérable
d'actionnaires; - l'autorité de contrôle doit assurer, pendant cinq ans à compter de la reprise, la publication d'un rapport annuel indiquant les
effectifs du personnel de l'offrant et de la société visée avant et après une offre qui a abouti; elle doit faire en sorte que les responsables des
fonds d'investissement qui gèrent des portefeuilles-titres pour l'offrant ou la société visée et qui en détiennent personnellement des actions
soient exclus des procédures. D'autres amendements visent à renforcer les droits du personnel ou de ses représentants: ceux-ci doivent être
informés dans les 24 heures après que l'OPA a été rendue publique; ils doivent aussi être informés du document d'offre qui doit mentionner
tout changement aux conditions d'emploi et tout licenciement envisagé. La période d'acceptation de l'offre ne peut être inférieure à deux
semaines à compter de la date de publication du document. ?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

La proposition modifiée de la Commission européenne reprend la plupart des amendements adoptés par le Parlement européen en première



lecture. Il s'agit notamment des amendements qui visent à: - préciser certains concepts sans contredire l'esprit de la directive qui est de
garantir un niveau minimum d'harmonisation tout en respectant le principe de subsidiarité; - prévoir l'information du personnel, une fois que
l'offre a été rendue publique ainsi que la communication du document d'offre au personnel; - étendre au personnel le principe de publicité faite
aux actionnaires. En revanche, la proposition modifiée ne retient pas les amendements visant à: - imposer aux dirigeants de la société visée
de consulter le personnel avant de rendre son avis à l'égard de l'offre; - obliger l'autorité de contrôle à publier pendant cinq ans un rapport sur
les effectifs du personnel de la société offrante et de la société visée; - introduire un système spécial de consultation des personnes qui
deviennent actionnaires dans une des sociétés, offrante ou visée, suite à des investissements effectués dans le cadre de la gestion de leurs
fonds de pension ainsi qu'à délimiter le rôle des responsables des investissements institutionnels; - réduire la période d'acceptation de l'offre
de quatre semaines minimum à deux semaines, pour pouvoir donner un temps suffisanten vue de permettre la convocation de l'assemblée
générale des actionnaires pendant la procédure. ?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

Le Parlement européen confirme en tant que première lecture le texte voté le 26.06.1997 sur la proposition de treizième directrive en matière
de droit des sociétés et dont la base juridique a changé de numérotation suite à l'entrée en vigueur du Traité d'Amsterdam.?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

La délégation espagnole et celle du Royaume-Uni ont présenté au Conseil un rapport sur l'avancement de leurs négociations en vue de
résoudre la question de Gibraltar dans le cadre du projet de directive concernant les offres publiques d'acquisition. Le Conseil a pris note des
informations communiquées par ces délégations et les a encouragées à poursuivre leurs négociations afin de pouvoir dégager un accord
rapide sur ce dossier. Pour rappel, un accord politique sur le texte est intervenu lors du Conseil du 21 juin 1999, sauf pour ce qui est de son
application territoriale. Cet élément est lié à la désignation par les Etats membres d'une autorité compétente pour superviser les offres
publiques d'acquisition régies par la directive. A cet égard, la situation de Gibraltar reste à définir de manière satisfaisante pour les deux
délégations concernées (Espagne et Royaume-Uni), qui continuent à négocier en vue de parvenir à une solution qui s'appliquerait à
l'ensemble des actes législatifs communautaires dans lesquels pourrait se poser le problème de Gibraltar.

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

La position commune du Conseil, qui reprend 13 des 22 amendements adoptés par le Parlement européen en première lecture, satisfait aux
objectifs de la proposition de la Commission. Les modifications apportées visent à renforcer la protection des actionnaires minoritaires, à
accentuer la sécurité juridique, à instaurer une certaine souplesse dans l'application de la directive et à assurer la cohérence de l'ensemble de
la législation communautaire relative au secteur financier. Ces modifications concernent en particulier les points suivants: - définitions : le
concept de "personne agissant de concert" avec l'offrant ou avec la société visée a été ajouté aux définitions; - autorité de contrôle : la position
commune maintient le critère principal entériné par le Parlement et la Commission, à savoir que l'autorité chargée de contrôler l'offre et le droit
applicable est celle de l'Etat membre dans lequel la société visée est cotée en bourse. Une distinction a été introduite pour les sociétés visées
dont les titres ne sont pas admis à être négociés sur un marché réglementé de leur pays d'origine, les questions de procédure et de prix à
payer relevant du droit de l'Etat membre où la société visée est cotée et les questions d'information des employés et de droit des sociétés
relevant du droit de l'Etat membre où la société a son siège; - protection des actionnaires minoritaires : l'offre obligatoire, prévue pour protéger
les actionnaires minoritaires, a été étendue à 100% des titres restants et, lorsque la contrepartie proposée par l'offrant ne consiste pas en
titres liquides admis à être négociés sur un marché réglementé, elle doit maintenant comprendre, au moins comme option, une contrepartie en
espèces. Il a été introduit une possibilité de conserver, pendant la période de transition, et sous certaines conditions, des moyens de
protection à une offre obligatoire. En revanche, l'amendement du Parlement visant la possibilité d'accorder des dérogations à l'obligation de
protéger les actionnaires minoritaires au cas où une personne ne détient les titres que lui confèrent le contrôle que provisoirement ou sans
intention d'exercer le contrôle n'a pas été retenu; - information : une disposition a été introduite pour assuer la reconnaissance mutuelle des
documents d'offre entre les Etats membres; - obligations de l'organe d'administration ou de direction de la société visée : il est prévu que les
Etats membres peuvent autoriser l'organe d'administration ou de direction de la société visée à procéder à une augmentation de capital durant
la période d'acceptation de l'offre, à condition qu'il y ait été autorisé par l'assemblée générale des actionnaires 18 mois au plus avant le début
de cette période et qu'il reconnaisse pleinement le droit de préemption de tous les actionnaires.?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

La Commission relève certaines différences entre sa proposition modifiée et la position commune du Conseil. La Commission a cependant
coopéré avec le Conseil sur les modifications apportées au texte de sa proposition, au terme de discussions menées au cours de plusieurs
présidences, et considère que la position commune, adoptée à l'unanimité des Etats membres, constitue déjà un progrès pour l'harmonisation
des offres publiques d'acquisition en Europe. Elle espère que la décision finale suivra rapidement.?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive



La commission a adopté le projet de recommandation pour la 2ème lecture (procédure de codécision) de M. Klaus-Heiner LEHNE (PPE-DE,
D) qui modifie la position commune du Conseil. La commission propose plusieurs autres alternatives quant à la façon dont peut procéder
l'organe d'administration de la société visée en cas d'une offre publique d'achat. Elle est d'avis que l'autorité de contrôle devrait être habilitée,
conformément à la législation nationale, à adopter des directives concernant la recevabilité des mesures de défense autres que celles prévues
par la proposition. Les États membres devraient également pouvoir opter en faveur de l'un de plusieurs modèles - par exemple, l'organe de
direction doit obtenir l'autorisation préalable délivrée par l'autorité de contrôle compétente pour toute mesure défensive autre que des
augmentations de capital ou toute mesure défensive autre que celles prévues en vertu des directives établies par l'État membre en question.
Par ailleurs, toute mesure défensive ayant été préalablement approuvée à cette fin par l'assemblée générale des actionnaires devrait être
autorisée durant la période d'acceptation de l'offre. La commission souhaite également renforcer les droits d'information des travailleurs en
cas d'OPA et définit clairement la signification du "prix équitable", stipulant que dans certaines conditions, il devrait être payable en espèces.
Enfin, elle propose de fixer un seuil d'acquisition unitaire des 30%.?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

En adoptant le rapport de M. Klaus- Heiner LEHNE (PPE/DE, D), le Parlement européen a approuvé la position commune moyennant une
série d'amendements proposés par sa commission au fond (se reporter au résumé précédent). ?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

La Commission a retenu 4 des 15 amendements adoptés par le Parlement en deuxième lecture. Les amendements retenus visent à : -
modifier l'article 4 paragraphe 5 de la position commune, pour limiter les dérogations, en supprimant "dans des cas particuliers appropriés" ; -
préciser dans le document d'offre "la législation qui régit les contrats entre l'offrant et les détenteurs de titres de la société et qui découlent de
l'offre" ; - réduire la période de transposition de la directive à 2 ans; - rallonger l'application du "principe de neutralité" à partir du moment où
les dirigeants de la société visée ont pris connaissance de l'existence de l'offre, par quelque moyen que ce soit.?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

Le comité de conciliation est finalement arrivé à un accord sur la directive relative aux offres publiques d'acquisition. Sur les deux points-clés,
à savoir les mesures de protection envers des offres d'acquisition hostiles et la question des droits des salariés à l'information, l'accord s'est
fait sur la base de propositions de compromis. En ce qui concerne les mesures de protection (art. 9 de la directive), c'est-à-dire les mesures
que pourra prendre le conseil d'administration d'une "société-cible" (cible d'une offre d'acquisition), l'accord est fondé sur une idée initialement
avancée par des membres de la délégation du Parlement qui a ensuite été reformulée et présentée par la Commission européenne comme
proposition de compromis. Ce compromis introduit un nouvel article 15 dans la directive qui accorde quatre ans aux États membres pour
transposer la directive en droit national (pour la fin 2005), avec la possibilité d'une année supplémentaire de délai (un "gel") pour la
transposition de l'article 9 (jusqu'à fin 2006). Entre-temps, la Commission s'est engagée, dans une déclaration écrite, à étudier plus en détail
trois questions d'importance: la définition du "prix équitable" qui doit être proposé dans le cas d'une offre obligatoire, le droit de l'actionnaire
majoritaire d'une société d'acquérir les parts d'actionnaires minoritaires ("cession forcée") et l'égalité de traitement entre les actionnaires de
tous les États membres (le "level playing field"). Elle y procédera en mettant sur pied un groupe d'experts du droit des entreprises censé
rendre un avis pour le mois de mars 2002 sur ces trois questions, y compris sur l'article 9 de la directive sur les OPA. C'est sur la base de cet
avis que la Commission présentera toute proposition qu'elle jugera utile. Pour ce qui est du droit des salariés à l'information, là aussi, l'accord
s'est fait sur la base d'une proposition de compromis de la Commission résultant de recommandations du Parlement en vertu desquelles les
salariés d'une société-cible seront en temps opportun suffisamment informés des termes de l'offre et notamment de ses répercussions
probables sur l'emploi. ?

Droit des sociétés, offres publiques d'achat OPA: protection des actionnaires, droits des
travailleurs, 13ème directive

Résultat d'un vote à égalité de voix (273 pour, 273 contre et 22 abstentions), le Parlement a rejeté l'accord conclu en comité de conciliation le
6 juin (se reporter au résumé précédent). En vertu de l'article 83 du règlement intérieur, une majorité simple des présents, lors du vote, était
requise pour l'adoption du texte. L'article 128, paragraphe 3 stipule que lorsqu'il y a un vote à égalité de voix, le texte ou la proposition est
rejeté. En pratique, le Parlement a ainsi suivi les recommandations de son rapporteur M. Klaus-Heiner LEHNE (PPE-DE, D) qui s'était opposé
à l'accord du comité de conciliation, principalement parce que l'obligation faite au conseil d'administration d'une société faisant l'objet d'une
OPA de s'abstenir d'actions défensives avant d'avoir consulté ses actionnaires ne pouvait se justifier que dans la mesure où existait un
"équilibre entre l'offrant et la cible". Dans la mesure où, selon le rapporteur, cet équilibre n'existe ni au niveau international, ni au niveau
européen, et que le projet commun ne résout pas ce problème, l'accord obtenu en conciliation doit, de son point de vue, être rejeté.?


