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Synthèse d'une étude sur  les dispositifs anti‐OPA menée sur un échantillon de 139 sociétés 
cotées de 15 Etats ‐Membres  
 
Exercice de comparaison des règles et pratiques entre pays européens qui mesure l’effet utile 
de la Directive de 2004. Le texte a posé quelques principes essentiels (neutralité du 
management (article 9), limitation des dispositifs anti-OPA préventifs (article 11) et exigence 
de transparence (article 10)) mais cédant aux Etats, instaure un opting-out (article 12) 
permettant aux Etats Membres de choisir plus ou moins leurs dispositifs.  
En fonction des transpositions intervenues, il est possible de distinguer quatre groupes de pays 
: les Baltes (les plus libéraux), les pays anglo-saxon qui consacrent la neutralité du 
management mais conservent certains dispositifs préventifs, le groupe rhénan où la logique de 
gouvernance collective prévaut tolérant donc prévention et réaction, et enfin, les latins dont la 
France qui n’a pas opté clairement pour un système « tout actionnaire » ou « logique 
collective », avec à la clé une réglementation complexe et des choix d’entreprises mouvants. 
 
Mots clés :  
OPA, directive OPA, défense anti-OPA, comparaison en pratique, échantillon de sociétés 
cotées  
 
 
Abstract: 
Comparison of rules and practices between European countries which measures the effect of 
the Directive of 2004. The text put some essential principles (neutrality of the management 
(article 9), limitation of anti-takeover devices (article 11) and requirement of transparency 
(article 10) but giving in to States, establish an opting-out (article 12) allowing the member 
states to choose more or less their system.  
It is possible to distinguish four groups of countries: the Balts (the most liberal), the countries 
Anglo-Saxon which dedicate the neutrality of the management but keep (preserve) certain 
preventive devices (plans), the Rhenish group where the logic of collective governance 
prevails thus tolerating prevention and reaction, and finally, the Latin of which 
France which did not opt clearly for a system "every shareholder" or a "collective logic", 
with as a bonus a complex regulations and unstable choices of companies. 
 
Keywords: TAKEOVER BID, anti-takeover devices, comparison in practice, listed 
companies, European union, member States, financial rules 
 



En 2006 dans l’ouvrage « Governance in the age of takeover bids »1 : une somm e 

comparative du droit des (25 à l’époque) Etats membres qui, comm e son titre, l’indique fait 

un lien entre les OPA et l’interpellation m ajeure de gouvernance des entreprises parties à 

l’opération. Pascal Lamy souligna it dans la Préf ace, la cris e de gouvern ance majeure qu’une 

entreprise vit en cas d’opa hostile, e t peut être é galement les salaries, et ou pas f orcément les 

actionnaires. Voilà le c œur du suje t : qui dé cide qu’une OPA est hostile, le m anagement ou 

les actionnaires ? Qui peut réagir et dans quell es conditions ? Quel est l’état du droit en la 

matière et ses conséquences ?  

Puisqu’après une longue période d’atonie, les OPA, contexte économique oblige, sont de 

retour, des questions enfouies re ssurgissent: qu els sont les dispositifs anti-Opa efficaces, si 

tant est qu’il puisse y en avoir ? Jusqu’où la Directive OPA de 2004 a (ou n’a pas) donné de 

réponses en procédant à l’harm onisation de ces que stions? Les pratiques et le droit diffèrent 

entre Etats–Membres, parce que les traditions  de gouvernance sont diverses, notam ment sur  

des concepts m ajeurs, tels que  l’intérêt social, le  rôle des actionnair es, la dém ocratie 

actionnariale, le rôle des dirigeants, etc.  

Quelles son t les pratiq ues en Europe au-delà des textes ? Une comparaison effectuée au  

CEDE avec une équipe ESSEC-Droit, sur 139 so ciétés émanant de 15 Etats Mem bres et sur 

une période de plus de 3 ans, étude terrain a perm is d’identifier concrètem ent à quels 

dispositifs anti-Opa, les sociétés européennes recourent le plus volontiers. 

Il a été perm is de distinguer, parm i les 27 Etats–m embres (hors Croatie) : 4 groupes de 

pays selon le type de transposition. 

- les pays baltes, les plus libéraux qui vont respect er les articles 9 et 11 et  ne pas utiliser la 

réciprocité : neutralité du m anagement et pas de dispositifs préventifs. Ils av aient beso in 

d’attirer les capitaux et de fait on attire pas mal de capital (d’origine russe) ! 

- les pays anglo-saxon qui consacrent la ne utralité du managem ent : la parole est aux 

actionnaires m ais, qu’on ne s’y trom pe pa s to lère cer tains di spositifs anti-OPA, 

essentiellement d’o rigine contractu elle d ’ailleurs: des claus es de ch angement de contrôle 

(lorsqu’est visé un actif comme un contrat de licence de brevet  ou des contrats d’endettem ent 

avec une clause de remboursement anticipé) ; 

                                                            
1 “Governance in the age of Takeover bids”, préface Pascal Lamy, Editions anglaises - Economica, Avril 2009, 
ISBN 978-27178-5715-3 



- le groupe rhénan (dont le grand cham pion sont les Pays-Bas, le Delaware européen) où la 

logique de gouvernance collectiv e perm et l’organisation de pr éventions assez créatives et 

qu’au nom de « l’intérêt stratégique de l’entrepri se », le Directoire en accord avec le Conseil 

de surveillance (structure duale)  puisse prendre des mesures assez musclées, une fois l’offre 

déclenchée (augmentation de capital sans AG) ; 

- les latins (plus une pe tite partie de l’Europe centrale), dont la France, la France qui n’a pas 

choisi un modèle de gouvernance précis et em prunte des dispositifs à l’un ou l’autre groupe, 

avec à la clé un système complexe à l’équilibre fragile. Ce système «  bâtard «  fort intéressant 

au demeurant, s’explique sans doute par le fait que le capital de nos sociétés est largem ent 

d’origine étrangère et qu’il s’agit de respecter les exigences et les attentes de ces investisseurs. 

Dans le même temps, perdure une tradition de gouvernance avec un fort rôle de la direction et 

des logiques d’actionnaires m ajoritaires lourds de plus en plus une pression pour élargir la 

gouvernance aux parties prenantes, notamment les salariés.  

 

Mais au-delà des différences légales,  les p ratiques semblent s’harmoniser du fait de la loi du 

marché et les dispos itifs anti-Opa statu taires d e plus en p lus conte stés font la place aux  

dispositifs contractuels plus discrets et gérés par le management et la direction tels les contrats 

d’endettement ou d’abandon des droits de PI  par exemple.    

Dans ce co ntexte les  dispositif s de la lo i dite F lorange inte rpellent allant à l’encon tre de la  

logique d’un marché où l’investisseur veut avoir son mot à dire sur la stratégie. 

Un autre su jet apparait alors, su jet de reche rche à creus er : l’activ isme au quotidien s’est-il 

développé au point que l’OPA n’est plus la sanction d’un m anagement inefficace m ais une  

simple opération de gestion ou de stratégie souhaitée et dealée par les dirigeants des 2 

sociétés ? E xcepté, lorsqu’un 3è larron intervient pour « rapter » la m ariée trop belle au 

concurrent. 
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Synthèse d'une étude sur les dispositifs anti-OPA menée sur un echantillon de 139 sociétés cotées de 15 Etats -Membres
Etude complète à disposition sur demande au CEDE de l'ESSEC.
Ont participé: M.Cuénin, C.Pelpel et M.Zwirn pour leurs analyses relatifs à la loi Florange et les statistiques comparatives et les étudiants
 ESSEC BS & Droit : Y.Francisku, S. Dubois, T.Pagny, L.Elalouf, M.Eychène, M.Chafai, M.Fradet, F.Aboukrat, A.Allard, C.Comte,
 C.Deblock, D.Dusserre, J.Michorzyk, P.Pellé, J.El Mestari, T.Hurbli, 2011 /2015.

Pays 
Forte Faible

Royaume-Uni 11

Suède 10

République Tchèque 8
Clause de changement de contrôle 

Lituanie 5 NC NC
Lettonie 5 NC NC
Estonie 4 Clause de changement

Italie 11

Espagne 10

Allemagne 14

Belgique 11

Luxembourg 5 Déclaration de franchissement de seuils, golden shares

Hongrie 11

Pologne 6

Echantillon      
    (nombre 

d'entreprises 
testées)Echantillon    

      (nombre 
d'entreprises 

testées)

Dispositifs                                                  (fréquence d'utilisation)Dispositifs                                               
   (fréquence d'utilisation)

Délégation au CA pour le rachat 
d'actions et l'augmentation de 
capital, action à droit de vote double et 
multiple, action sans droit de vote 
(deferred shares)Délégation au CA 
pour le rachat d'actions et 
l'augmentation de capital, action à 
droit de vote double et multiple, action 
sans droit de vote (deferred shares)

Clause de changement de contrôle, incentives 
distribuées en cas de changement de contrôle, 
franchissement de seuil, golden share, limitation du 
nombre d'actions détéenues par un étranger

Délégation au CA pour le rachat 
d'actions, action comprenant 1/10 
de droit de vote,  clause de 
changement de contrôle Délégation au 
CA pour le rachat d'actions, action 
comprenant 1/10 de droit de vote,  
clause de changement de contrôle 

Droit de souscription préférentiel en cas 
d'augmentation de capital, action à droit de vote 
multiple, franchissement de seuil, accords de vote 
contraignants 

Action sans droit de vote, restriction à la céssibilité des 
actions, franchissement de seuils, délégation au CA 
pour l'augmentation de capital 

Clause de changement de contrôle, 
limitation de l'exercice des droits de 
vote,  délégation au CA pour le rachat 
d'actionsClause de changement de 
contrôle, limitation de l'exercice des 
droits de vote,  délégation au CA pour le 
rachat d'actions

Pacte d'actionnaires, action sans droit de vote, golden 
share, droit de souscription préférentiel en cas 
d'augmentation de capital, action non convertible, 
délégation au CA pour l'augmentation de capital 

Limitation de l'exercice des droits de 
vote, clause de changement de contrôle, 
autorisation donnée au CA pour le 
rachat d'actionsLimitation de 
l'exercice des droits de vote, clause de 
changement de contrôle, autorisation 
donnée au CA pour le rachat d'actions

Pacte d'actionnaires, restriction à la libre cessibilité 
des parts, autorisation pour le Board de procéder à 
une augmentation de capital

Clause de changement de contrôle, 
autorisation donnée au CA pour le 
rachat d'actions, limitation de 
l'exercice des droits de voteClause de 
changement de contrôle, 
autorisation donnée au CA pour le 
rachat d'actions, limitation de 
l'exercice des droits de vote

Franchissement de seuils, restriction à la libre 
cessibilité des parts, action sans droit de vote, golden 
shares

One share one vote, délégation 
donnée au CA pour le rachat 
d'actions, déclaration du seuil de 3 
ou 5%

Déclaration de transparence, clause de changement de 
contrôle

One share one vote, share buy-back, 
lock-up
Actions de préférence, actions 
prioritaires, droit de préemption sur 
l'émission d'actions, cumulative 
prefered financing shares, 
depositary receipts

Déclaration de franchissement de seuils, autorisation 
donnée au CA de racheter des actions 

Absence de restriction au droit de 
vote, actions de préférence

Possibilité d'émettre des obligations convertibles en 
actions



Pays-Bas 5

Programme de rachat d'actions

France 23

TOTAL 139

One share one vote, actions de 
préférence, actions prioritaires, 
depositary receipts, clause de 
changement de contrôle, déclaration 
de franchissement de seuils

Plafonnement des participations 
(20), rachat d'actions et offres sur ses 
propres titres (15), actions à droit de 
vote double (13), clause de changement 
de contrôle (14)

Actions spécifiques, émission d'actions avec DPS, 
société en commandite 
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total

40.6 13 18.8 6 0.0 0 9.4 3 31.3 10 32

18.2 4 36.4 8 0.0 0 18.2 4 27.3 6 22

42.9 3 14.3 1 0.0 0 42.9 3 0.0 7

0 0 0.0 0 0 0 0

0 0 0.0 0 0 0 0

66.7 4 0.0 0 0.0 0 0.0 0 33.3 2 6

24.0 6 28.0 7 0.0 0 28.0 7 20.0 5 25

42.9 9 19.0 4 0.0 0 9.5 2 28.6 6 21

26.2 11 16.7 7 0.0 0 35.7 15 21.4 9 42

43.5 10 26.1 6 0.0 0 8.7 2 21.7 5 23

30.4 7 21.7 5 0.0 0 26.1 6 21.7 5 23

64.3 9 35.7 5 0.0 0 0.0 0 0.0 0 14

50.0 2 50.0 2 0.0 0 0.0 0 0.0 0 4

Dispositif                                                   
                                             138 

entreprises de 15 Etat Membres - 
(Proportion de l'utilisation du 

dispositif dans les outils anti-OPA 
par pays)Dispositif                                

                                                                
138 entreprises de 15 Etat 
Membres - (Proportion de 

l'utilisation du dispositif dans les 
outils anti-OPA par pays)

1. Obstacles à l'accès au capital (%)
Plafonnement des participations 

Actions spécifiques
Restriction à la cessibilité des actions

Défaut d'accès aux actions sous-jacentes
Dilution de la participation détenue par 

l'offrant
Réduction du capital social disponible1. 

Obstacles à l'accès au capital (%)
Plafonnement des participations 

Actions spécifiques
Restriction à la cessibilité des actions

Défaut d'accès aux actions sous-jacentes
Dilution de la participation détenue par 

l'offrant
Réduction du capital social disponible

2. Obstacles à l'exercice du contrôle au 
niveau de l'assemblée générale (%)

Limitations affectant l'exercice des droits 
de vote

Actions à droit de vote double ou multiple
Actions à droit de vote restreint ou sans 

droit de vote
Vote différé

Exigences discriminatoires en matière de 
quorum

Procurations irrévocables
Accords de vote contraignants et cartels de 

vote
Supermajorités2. Obstacles à l'exercice du 
contrôle au niveau de l'assemblée générale 

(%)
Limitations affectant l'exercice des droits 

de vote
Actions à droit de vote double ou multiple

Actions à droit de vote restreint ou sans 
droit de vote
Vote différé

Exigences discriminatoires en matière de 
quorum

Procurations irrévocables
Accords de vote contraignants et cartels de 

vote
Supermajorités

3. Obstacles à l'exercice du contrôle au 
niveau du conseil (%)

Codétermination
Autres structures limitant le contrôle 

exercé par les actionnaires sur le conseil 
(société en commandite)

Actions assorties d'un droit spécial de 
nomination des membres du conseil

Conseil renouvelable par tranches
Mandats à échéance fixe pour les 

membres du conseil
Conditions d'éligibilité au conseil

Parachutes dorés
Super majorité requise pour pouvoir 

révoquer ou élire le conseil3. Obstacles à 
l'exercice du contrôle au niveau du conseil 

(%)
Codétermination

Autres structures limitant le contrôle 
exercé par les actionnaires sur le conseil 

(société en commandite)
Actions assorties d'un droit spécial de 
nomination des membres du conseil

Conseil renouvelable par tranches
Mandats à échéance fixe pour les 

membres du conseil
Conditions d'éligibilité au conseil

Parachutes dorés
Super majorité requise pour pouvoir 

révoquer ou élire le conseil

4. Obstacles à l'exercice du contrôle 
sur les actifs de la société (%)

Vente d'actifs
Transfert partiel d'actifs

Blocage d'actifs
Dettes empoisonnées

Parachutes dorés et primes de départ 
aux salariés

Inclusion dans des conventions de prêt 
de clauses liées à un changement de 

contrôle
Acquisitions défensives créant des 

problèmes au regard de la législation 
antitrust 

Acquisitions défensives entraînant 
l'application de la réglementation 

afférente aux participations croisées4. 
Obstacles à l'exercice du contrôle sur les 

actifs de la société (%)
Vente d'actifs

Transfert partiel d'actifs
Blocage d'actifs

Dettes empoisonnées
Parachutes dorés et primes de départ 

aux salariés
Inclusion dans des conventions de prêt 

de clauses liées à un changement de 
contrôle

Acquisitions défensives créant des 
problèmes au regard de la législation 

antitrust 
Acquisitions défensives entraînant 
l'application de la réglementation 

afférente aux participations croisées

5. Obstacles postérieurs au 
déclenchement d'une offre (%)

Rachat d'actions; offre de la société sur 
ses propres titres; offre en vue d'une 

radiation de la cote
Emission d'actions à destination de 

partenaires amicaux
Augmentation du coût de l'offre par 

l'émission d'actions avec droit 
préférentiel de souscription

Litiges sur l'offre même
Défense "Chevalier blanc"

Achat de la participation détenue par 
l'offrant dans la société

Défense "Pacman"5. Obstacles 
postérieurs au déclenchement d'une 

offre (%)
Rachat d'actions; offre de la société sur 

ses propres titres; offre en vue d'une 
radiation de la cote

Emission d'actions à destination de 
partenaires amicaux

Augmentation du coût de l'offre par 
l'émission d'actions avec droit 

préférentiel de souscription
Litiges sur l'offre même

Défense "Chevalier blanc"
Achat de la participation détenue par 

l'offrant dans la société
Défense "Pacman"

Royaume-Uni                                         
(pour11 entreprises)Royaume-Uni            

                             (pour11 entreprises)

Suède                                                   
(pour 10 entreprises)Suède                         

                          (pour 10 entreprises)
République Tchèque                         

(pour 8 entreprises) République 
Tchèque                         (pour 8 

entreprises) 
Lituanie                                              

(pour 5 entreprises)Lituanie                      
                        (pour 5 entreprises)

Lettonie                                          (pour 
5 entreprises)Lettonie                           

               (pour 5 entreprises)

Estonie                                                
(pour 4 entreprises)Estonie                 
                               (pour 4 entreprises)

Italie                                                         
(pour 11 entreprises)Italie                           

                              (pour 11 entreprises)

Espagne                                                    
(pour 10 entreprises)Espagne                    

                                (pour 10 entreprises)

Allemagne                                                
(pour 14 entreprises)Allemagne               
                                 (pour 14 entreprises)

Belgique                                           (pour 
11 entreprises)Belgique                             

              (pour 11 entreprises)

Luxembourg                                            
(pour 5 entreprises)Luxembourg             

                               (pour 5 entreprises)

Hongrie                                                      
(pour 11 entreprises)Hongrie                         

                             (pour 11 entreprises)
Pologne                                                    

(pour 6 entreprises) Pologne                      
                              (pour 6 entreprises) 



23.1 6 50.0 13 0.0 0 11.5 3 15.4 4 26

27.4 23 22.6 19 0.0 0 16.7 14 33.3 28 84

TOTAL 139 32.5 107 25.2 83 0 0 17.9 59 24.3 80 329

Pays-Bas                                                    
 (pour 5 entreprises)Pays-Bas                    

                                 (pour 5 entreprises)

France                                               (pour 23 
entreprises)France                                             

  (pour 23 entreprises)
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