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PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL

Lactionnaire qualifié en tant que nouvel acteur lors d’offres publiques

d’acquisition - premieres expériences suite a la révision de 2009

Le droit suisse des offres publiques d’acquisition a connu, au début de l'année 2009, une révision

importante. Les modifications apportées concernent les autorités, la personne de l'offrant

et la société visée. Le dit «actionnaire qualifié» a désormais la qualité de partie. Les premiéres

expériences démontrent que ce nouvel acteur de la scene des offres publiques d'acquisition

est a prendre au sérieux.

1 LA REVISION DE 2009 EN TANT QUE PREMIERE
MODIFICATION REGLEMENTAIRE SUBSTANTIELLE
Lentrée en vigueur le 1°' janvier 2009 de 'ordonnance révisée
de I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers
sur les bourses et le commerce des valeurs mobilieres (OBVM-
FINMA) ainsi que I'ordonnance révisée de la Commission des
OPA sur les offres publiques d’acquisition (OOPA) marque la
premiere modification substantielle de la réglementation sur les
offres publiques d’acquisition depuis 'entrée en vigueur de

la loi suisse sur les bourses (LBVM) en 1998. Jusqu'a présent, le
législateur n‘avait pas entrepris de révision de la réglementa-
tion applicable, principalement en raison des interprétations et
communications que la Commission des OPA a développés et

a rendus publics (www.takeover.ch).

2 LES MODIFICATIONS POUR LES PARTIES

A UNE PROCEDURE

2.1 MODIFICATIONS CONCERNANT LES AUTORITES
La Commission des OPA (COPA) est 'organe central de sur-
veillance des offres publiques d’acquisition. Alors qu’elle ne
pouvait jusqu’a présent qu'émettre des recommandations,

elle a désormais le pouvoir de rendre des décisions légalement
contraignantes et de les exécuter. Cette modification vise a
asseoir l'autorité de la COPA en premier instance et a réduire

le nombre de cas portés en appel.

Consécutivement a la modification de la procédure administra-
tive au 1°" janvier 2007 et I'entrée en vigueur de la loi fédérale
sur 'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers
(LFINMA), une nouvelle procédure avec trois instances a été

introduite:
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> La COPA vérifie le respect des dispositions applicables en

matiere d’offres publiques d’acquisition et rend une décision.

> Il est possible de recourir contre les décisions de la COPA
devant I'Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers (FINMA), moyennant respect d'un délai de cinq
jours de bourse. Le recours est en principe assorti de l'effet

suspensif.

> Les décisions de la FINMA peuvent faire I'objet d'un recours
aupres du Tribunal administratif fédéral dans un délai de
10 jours civils (sans effet suspensif; cf. décision incidente du
TAF du 11.05.2009 dans l'affaire Harwanne (B-2414/2009)).

Un recours au Tribunal fédéral n’est plus possible.

Au regard des courts délais prévus, il est particulierement
important de noter que la correspondance avec la COPA

et la FINMA, et en particulier le dép6t d’écritures juridiques,
sont autorisés par fax ou par email et que ces moyens sont

aussi utilisés couramment par les autorités.

2.2 MODIFICATIONS CONCERNANT L'OFFRANT
Loffrant, au sens du droit des offres publiques d’acquisition,
désigne toute personne qui formule publiquement une offre
d’acquérir des titres de participations d'une société suisse cotée
a une bourse suisse. Cela peut se faire de fagon volontaire et
ne viser qu’une partie des titres de participations de la société
visée. Lacquisition de plus de 33'/4% des droits de vote oblige
cependant l'offrant a présenter une offre publique d’acquisition
portant sur I'ensemble des titres de participation cotés (offre

obligatoire).

Offre potentielle. Les offrants doivent désormais étre
conscients que I'annonce publique d'une réflexion sur la pré-
sentation d’une offre publique peut déja entrainer des consé-
quences juridiques en droit des offres publiques d’acquisition.
La COPA peut, sur la base d"une telle communication, obliger
l'offrant potentiel a présenter l'offre correspondante (volon-
taire ou obligatoire) sur la société visée ou a déclarer publique-
ment que, pendant les six prochains mois, il ne présentera

pas cette offre publique d’acquisition ni ne dépassera la limite
de participation déclenchant I'obligation de présenter une offre

(regle dite du «put up or shut up»).

Prospectus d’offre. Avant la révision, afin de respecter le
devoir de publicité, I'offrant devait rendre publique le prospec-
tus d’offre complet en francais et en allemand sur 'ensemble
du territoire par une publication dans les journaux et une diffu-
sion dans les médias électroniques. Depuis le début de 'année
2009, I'offrant peut publier une annonce d’offre en lieu et place
du prospectus complet. L'annonce doit contenir certaines infor-
mations minimales et indiquer le lieu (adresse URL précise

et adresse postale) ot le prospectus complet peut étre obtenu.
Ce devoir de publication allégé a regu un accueil positif sur

le marché.

Modification de l'offre. L'ancien droit de l'offrant — limité — de
réserver dans I'annonce préalable une réduction du prix de
l'offre a été entierement supprimé par la révision. Des modifica-
tions de l'offre par rapport a 'annonce préalable, ainsi qu’apres
la publication du prospectus de l'offre, ne sont désormais auto-
risées que si elles sont globalement dans l'intérét du destina-
taire de l'offre (cf. décision de la COPA du 14.09.2009, 416/02
Jelmoli Holding).

Alternatives en espéces lors d’offres publiques d’échange.
Le systeme prévalant avant la révision en matiere de prix

de l'offre s’est révélé tres libéral en comparaison des ordres
juridiques étrangers. L'offre volontaire et l'offre obligatoire
pouvaient alors étre proposées comme pures offres d’échange.
En guise de contre-prestation a la remise des actions de la
société visée, d’autres titres de participation (principalement
des actions de l'offrant) pouvaient étre offerts en lieu et place

de liquidités.

Depuis la révision de 2009, une rémunération par échange de
titres n’est possible que lorsquun paiement en espéces est
proposé comme alternative. Cette exigence vaut surtout pour
les offres obligatoires. En revanche, les offres volontaires et
les offres dites semi-volontaires, c’est-a-dire les offres volon-
taires aux termes desquelles le seuil déclenchant le devoir

de présenter une offre pourrait (potentiellement) étre dépassé,
peuvent ne pas présenter d’alternative en especes. Selon la
COPA, une exception existe cependant lorsque l'offrant acquiert
des titres de participation visés par l'offre contre paiement en
especes, entre le moment de la publication de l'offre et jusqu’a
6 mois apres 'échéance du délai d’acceptation de l'offre, cas
échéant prolongé. Le principe d’égalité de traitement exige
dans ce cas que, quel que soit le type d’offre, tous les destina-
taires de l'offre se voient offrir une alternative en especes
(«Best Price Rule»).

Offres concurrentes. Désormais, la derniere offre peut étre
publiée jusqu’au dernier jour de bourse de l'offre initiale. Le
jour déterminant pour le calcul du prix minimal de l'offre n’est
plus le jour de publication de l'offre concurrente, mais le jour
de publication de l'offre initiale. Le droit de l'offrant initial de

retirer son offre en cas d’offre concurrente a été supprimé.

2.3 MODIFICATIONS CONCERNANT

LA SOCIETE VISEE

Rapport du conseil d’administration. Le conseil d’administra-
tion (CA) de la société visée est tenu de publier un rapport
dans lequel il prend position sur l'offre. Le rapport doit expli-
quer en particulier les effets de 'offre sur la société visée et
sur ses actionnaires et peut également recommander d’accepter
I'offre ou de ne pas 'accepter, ou seulement exposer les avan-
tages et les inconvénients de l'offre sans faire de recommanda-
tion. Cette derniere option dite du rapport neutre, qui était
auparavant déja a disposition du CA, avait été supprimée dans

le projet d’OOPA. Au vu des résultats de la procédure de
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consultation, elle a cependant été réintroduite. Le rapport du
CA doit étre motivé et inclure une présentation de tous les élé-
ments importants ayant influencé la prise de position, ainsi que,

et cela est nouveau, le résultat du vote y relatif au sein du CA.

Mesures de défense. En cas d’offre hostile, la société visée
peut adopter certaines mesures de défense. LOOPA contient
un catalogue non-exhaustif de mesures de défense illicites.

Ce catalogue a été étendu, dans le cadre de la révision, a deux
cas importants. En vertu de 'OOPA, l'acquisition de ses propres
actions ou d’autres instruments financiers s’y rapportant est
désormais également considérée comme une mesure de défense
illicite, dans la mesure o1 elle intervient sans une approbation
préalable de 'assemblée générale (AG). Ainsi, alors qu’elle était
auparavant autorisée, 'offre de rachat effectuée pendant la
durée d'offre sans approbation de I'AG n’est plus possible depuis
la révision. La méme regle devrait s'appliquer au soutien du
cours par la société visée. En outre, il est interdit au CA de
vendre ou d’acquérir des valeurs patrimoniales qui contribuent
a plus de 10% a la «rentabilité» de la société visée. Ce que la
notion indéterminée de «rentabilité» recouvre concrétement

reste ouvert.

3 LA QUALITE DE PARTIE ET LE DROIT
D'OPPOSITION DE L'ACTIONNAIRE QUALIFIE

Avant la révision de 2009, seuls 'offrant, les personnes agis-
sant de concert avec lui et la société visée avaient la qualité de
partie dans la procédure d'offre publique d’acquisition. Les
possibilités pour les autres actionnaires de la société visée de
participer a la procédure étaient limitées. Désormais, selon
I'OOPA révisée, 'actionnaire qui détient au minimum 2% des
droits de vote (le dit «actionnaire qualifié»), peut se voir attri-
buer la qualité formelle de partie, et bénéficier ainsi des droits
procéduraux attachés a cette qualité de partie, notamment du
droit d’étre entendu, de consulter le dossier aupres de la COPA

et de recourir.

Un actionnaire qualifié n'acquiert toutefois pas la qualité de
partie de maniere automatique; il lui appartient de déposer une
requéte en ce sens en temps utile. Ainsi, aprés la publication
du prospectus de l'offre (ou de l'annonce de l'offre), 'actionnaire
qualifié dispose d"un délai de cing jours de bourse pour faire
parvenir a la COPA sa requéte pour obtenir la qualité de partie
ala procédure. Si la COPA, avant la publication du prospectus
de l'offre, a prononcé et publié une décision, le délai commence
a courir avec la publication de cette derniere. En outre, I'action-
naire qualifié qui n’a pas encore pris part a la procédure peut
former opposition contre la premiere décision de la COPA rela-

tive a une offre, dans un délai de cinq jours de bourse.

Le droit d’opposition doit permettre a la COPA de rendre des
décisions de maniere efficace méme a un stade ot le droit d’étre
entendu des actionnaires qualifiés n'est pas garanti —il le sera
en premiere instance. Si une opposition est valablement exercée,

la COPA doit toujours rendre une nouvelle décision.

Le moment déterminant pour admettre que l'actionnaire détient
une participation qualifiée de 2% au moins des droits de vote
est celui de la publication de 'annonce préalable ou, a défaut
d’une telle annonce, du prospectus. La preuve de la participa-
tion détenue par le requérant doit étre jointe a la requéte. Une
motivation sommaire par un bref courrier accompagné de la
copie de l'extrait de dépo6t suffit. Une fois accordée, la qualité
de partie reste acquise pour toute la durée de la procédure
pour autant que la participation qualifiée subsiste. La COPA
peut en tout temps exiger le renouvellement de la preuve que

l'actionnaire est toujours détenteur d'une participation qualifiée.

L'association de plusieurs actionnaires dans le but d’atteindre
ensemble le seuil des 2% ne devrait selon nous pas étre per-
mise, a tous le moins lorsqu’elle vise uniquement a acquérir la
qualité de partie a la procédure. Il serait cependant conce-
vable d’admettre une qualité «collective» de partie dans les cas
ou des actionnaires, en tant que groupe organisé au sens de
I’'OBVM-FINMA, se sont déja manifestés au moment de I'an-
nonce préalable. A ce jour, la COPA n’a pas eu l'occasion de

s’exprimer sur ce point.

Si un offrant veut faire valoir une dérogation a l'obligation

de présenter une offre ou faire constater 'absence de l'existence
d’une telle obligation, il doit déposer une requéte en ce sens
aupres de la COPA, dans le cadre d'une «procédure relative a
l'obligation de présenter une offre» au sens de l'art. 61 OOPA.
Dans I'hypothese ot1 la COPA accepte d’octroyer une dérogation
ou constate I'absence d’obligation de présenter une offre, elle
obligera la société visée a publier la prise de position de son
conseil d'administration et le dispositif de la décision. Laction-
naire qualifié peut également demander a étre partie dans le
cadre de cette procédure et exercer son droit d’'opposition dans
un délai de cing jours boursiers a compter de la publication

de la prise de position du conseil d’administration.

4 LES PREMIERES EXPERIENCES ET
L'APPRECIATION DE LA REVISION

L'acquisition de la qualité de partie et le droit d’opposition des
actionnaires qualifiés dans la procédure publique d’acquisition
comptent certainement parmi les plus grandes innovations

du droit révisé. Deux affaires récentes et médiatisées ont permis
a ces innovations d’étre testées: des actionnaires qualifiés de
Harwanne Compagnie de participations industrielles et finan-
cieres SA (cf. décision de la COPA 403/2 du 16.3.2009) ainsi
que ceux de Quadrant AG (cf. décision de la COPA 410/2 du
16.6.2009) ont en effet fait opposition aupres de la COPA. Dans

les deux cas, le montant de l'offre était l'objet de I'opposition.

Le cas Harwanne est particulierement riche en enseignements.
Dans ce cas, deux actionnaires détenant des participations

de 10,6% et 6,61% ont fait valoir avec succes que les titres de la
société visée n’étant pas liquides, une évaluation indépendante
était par conséquent nécessaire afin de pouvoir vérifier le bien-

fondé de l'offre. Ce cas a permis de constater que I'opposition
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d’un actionnaire qualifié aupres de la COPA, dans le contexte
de '’épuisement des voies de recours par les parties (un recours
a été interjeté par devant la FINMA puis devant le Tribunal
administratif fédéral) était susceptible de prolonger considéra-
blement la procédure. Ceci malgré la volonté du législateur de
garantir une procédure rapide par des délais d’opposition et
de recours tres brefs de 5 jours. La procédure est particuliere-
ment ralentie lorsque, comme dans le cas Harwanne, le délai de
10 jours pour déposer un recours aupres du Tribunal adminis-
tratif fédéral est prolongé par les féries judiciaires. La procédure
contradictoire devant le Tribunal administratif fédéral peut
en outre durer considérablement plus longtemps que devant les
instances précédentes de la COPA et la FINMA. Ainsi, dans

le cas discuté, si l'offrant ne s'était pas montré conciliant et les
exigences des opposants n‘avaient pas été satisfaites, le délai
de présentation de l'offre n‘aurait pas pu commencer a courir
avant longtemps en raison de la procédure devant le Tribunal

administratif fédéral.

La possibilité de participation a la procédure d’offre publique
des actionnaires qualifiés a partir du seuil de 2% continue

d’alimenter la discussion. En effet, l'obligation de publicité

CONTACTS

prévue par la législation boursiere concernant les actionnaires
importants ne vaut que pour ceux qui détiennent plus de 3%
des droits de vote. En conséquence, lorsque l'actionnariat est
élargi, 'offrant n’a pour ainsi dire aucune chance de pouvoir
identifier a 'avance les actionnaires qui, détenant une partici-
pation comprise entre 2% et 3% des droits de vote, pourront
prendre part a la procédure d’offre publique d’acquisition. Cette
inconnue, ainsi que le retard éventuel que peut subir la pro-
cédure suite a une opposition, sont a méme, du point de vue de

l'offrant, de réduire la sécurité de la transaction.

En résumé, la révision de 2009 du droit des offres publiques
d’acquisition n’a pas conduit a des changements fondamen-
taux de la pratique durant la premiere année de son applica-
tion. Avec I'extension de la qualité de partie a l'actionnaire
qualifié, nouvel acteur de la procédure et la mise en place d'une
procédure rapide, y compris en matiere d’oppositions, la
capacité des parties a réagir rapidement et en tout temps aux
changements, avec le soutien d'un know-how spécifique et
des ressources disponibles, seront toujours plus importants

pour asseoir le succes d"un offre publique d’acquisition.
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