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PRESENTATION GENERALE

Mesdames, Messieurs,

Le5 février 2003, ladélégation du Sénat pour I’ Union européenne, sur le
rapport de notre collégue Y ann Gaillard, a adopté une proposition de résolution®
sur la proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les
offres publiques d'acquisition (n°E 2115 rectifié). Votre commission des
finances en est saisie.

Votre commission des finances a souhaité se prononcer rapidement
sur cette propostion de résolution. En effet, les négociations sur la proposition
de directive sur les offres publiques d’ acquisition étant actuellement dans une
phase difficile, il convient que le Sénat prenne position sur les grandes orientations
de la proposition de directive ainsi que sur les sujets qui font actuellement débat.
Votre rapporteur se féicite donc que notre collegue Yann Gaillard ait pris
I” heureuse initiative de cette proposition de résolution, ce qui illustre une nouvelle
fois |’ apport des travaux de la délégation du Sénat pour |’ Union européenne.

Le sujet n’est pas nouveau pour votre commission des finances. Elle
avait d§aeu I’ occasion, en 1999, d’ adopter une proposition de résolution de votre
rapporteur®. Cette résol ution demandait au gouvernement :

- « de s'assurer que le textefinal de la directive réaffirme le principe de
la libre circulation des capitaux afin que la légidlation des Etats-membres
n’entrave pas le libre jeu des offres publiques d’ acquisition » ;

- « de s'assurer gue la reconnaissance de moyens réputés équivalents a
une offre obligatoire ne pourra pas étre utilisée par certains pays dans le seul
but de se soustraire aux prescriptions de la présente directive, et de préciser les
procédures a suivre par ces Etats pour obtenir unetelle reconnaissance » ;

! Proposition de résolution de la délégation pour I’Union européenne n° 167 (2002-2003),
présentée en application del’ article 73 bis du reglement du Sénat.

2 Résolution Sénat n° 405 (1998-1999) sur la proposition de treiziéme directive du Parlement
européen et du Conseil en matiéere de droit des sociétés concernant les offres publiques
d’acquisition (n° E-598). Voir également |e rapport Sénat n° 434 (1998-1999).



- « de s efforcer de promouvoir la fixation d’ un seuil maximum de 50 %
des droits de vote pour le déclenchement d’ une procédure d’ offre obligatoire au
sensdela(...) directive»;

-« de favoriser |'approfondissement de la coopération et de la
coordination des systemes de supervison européens et d envisager
I’instauration a moyen terme d'un systeme commun a |I’ensemble de I’ Union
économigue et monétaire » ;

- « de favoriser I’adoption de la directive par le Conseil dans les
meilleurs délais, tout en soulignant le fait que celle-ci ne doit représenter
gu’une premiere étape vers une harmonisation plus complete des droits en ce
domaine ».

Le 19 juin 2000, I’ adoption d’ une position commune al’ unanimité par le
Conseil laisse augurer d’ une suite favorable ala négociation sur la proposition de
directive. Un accord entre le Consell et le Parlement européen était atteint le 6 juin
2001. Malheureusement, le 4 juillet 2001, le Parlement européen regjetait la
proposition dedirective.

Convaincue que |’ adoption d'une directive d’ harmonisation minimale du
droit applicable aux offres publiques constituait une urgente nécessité', la
Commission a aors mis en place un groupe d experts qui arendu en janvier 2002
un rapport faisant des propositions pour répondre aux problémes souleveés par le
Parlement européen. C'est sur cette base que la Commission a présenté, le 2
octobre 2002, une nouvelle proposition de directive®.

Ce nouveau texte n’est pas fondamentalement différent de la proposition
précédente. La délégation du Sénat pour I’'Union européenne I'a anaysé en
détail® et a adopté une proposition de résolution avec laguelle votre commission
des finances est en parfait accord.

Cette proposition de résolution formule notamment quatre demandes a
I attention du gouvernement :

1- « promouvoir un seuil maximum de 50 % des droits de vote pour le
déclenchement d’une procédure d’ offre obligatoire » ; cette demande avait d§a
été formulée dans la résolution adoptée par votre commission des finances en
1999 ; il est en effet regrettable que la détermination de ce seuil de contréle de la
SOCi été visée soit entierement laissée au libre-choix des Etat membres ;

! Rappelons que I adoption d’ une telle directive constitue un éément fort du plan d’ action pour
les services financiers élaboré par la Commission et qui doit entrer en vigueur avant 2005.

2 Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les offres publiques
d’acquisition (n° E 2115 rectifié).

% Voir Proposition de résolution précitée Sénat n° 167 (2002-2003).



2- « réclamer un encadrement des dérogations pouvant étre apportées
par les autorités de contréle a la définition du prix équitable proposé par
I’ offrant aux actionnaires minoritaires» : en effet, il semble que le texte de la
directive laisse aujourd’ hui ouvertes trop de possibilités de dérogations ; il serait
souhaitable qu'un prix équitable véritablement harmonisé puisse étre garanti aux
investisseurs européens ;

3- « veiller a ce que le respect des pactes d actionnaires soit garanti
jusqu’a la fin de I’ OPA » : en effet, deslors que le pacte d’ actionnaires ne fait pas
obstacle au libre jeu des offres et des surencheres, il est |€gitime que son respect
soit ainsi garanti ;

4- « S opposer a ce que soient le cas échéant remis en cause, au cours
de la négociation de la proposition de la directive, les titres a droits de votes
multiples» : votre commission des finances est attachée aux droits de vote
doubles (notamment dans les sociétés a caractere familial) et ne souhaite pas que
ces droits de vote fassent partie de la catégorie des mesures suspendues en période
d offre publique.

Dans ces conditions, votre rapporteur vous propose de reprendre,
sans la modifier, la proposition de résolution de la délégation du Sénat pour
I”Union eur opéenne.



EXAMEN EN COMMISSION

Réunie le mercredi 12 mars 2003, sous la présidence de
M. Jean Arthuis, président, la commission a procédé a I’examen du rapport de
M. Philippe Marini, rapporteur général, sur la proposition de résolution n° 167
(2002-2003), présentée en application de I'article 73 bis du reglement, par
M. Yann Gaillard au nom de la délégation pour I’Union européenne, sur la
proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les offres
publiques d’ acquisition (n° E 2115 rectifié).

Apres avoir salué I’ excellence du travail accompli par la délégation du
Sénat pour I’Union européenne sur le rapport de M. Yann Gaillard et signaé
qu’ aucun amendement N’ avait été dépose aupreés du secrétariat de la commission a
ladite proposition de résolution, M. Philippe Marini, rapporteur généra, a
brievement rappelé le parcours mouvementé de cette directive. 1l a également
évoqué les précédents travaux effectués par la commission sur la précédente
proposition de directive. Soulignant son accord complet avec la proposition de
résolution transmise par la délégation du Sénat pour I’ Union européenne et dans la
mesure ou aucun amendement Havait éé dépose, il a proposé a la commission
d adopter conforme |e texte de proposition de résolution émanant de la délégation
pour I’ Union européenne.

La commission a adopté la proposition de résolution présentée par le
rapporteur genéral.



PROPOSITION DE RESOLUTION

Le Sénat,

Vu l'article 88-4 de la Constitution ;

Vu la proposition de directive du Parlement européen et du Consell
concernant les offres publiques d'acquisition (n° E 2115 rectifié) ;

Approuve, notamment dans la perspective des négodations al'OMC, les
objectifs de cette directive-cadre, qui vise a harmoniser les réglementations en
matiere d'offres publiques d'acquisition afin d'assurer une transparence des
marchés boursiers européens et d'offrir aux actionnaires minoritaires des garanties
comparables dans chacun des Etats membres;;

Appelle al'adoption rapide de ce texte, qui n‘aque trop tardé ;

Demande toutefois au Gouvernement de sefforcer, dans la mesure du
possible:

- de promouvoir un seuil maximum de 50 % des droits de vote pour le
déclenchement d'une procédure doffre obligatoire au sens de la présente
proposition de directive ;

- de réclamer un encadrement des dérogations pouvant étre apportées par
les autorités de contréle a la définition du « prix équitable » proposé par |'offrant
aux actionnaires minoritares;

- deveiller a ce que le respect des pactes d'actionnaires soit garanti jusqu'a
lafin de I'offre publique d'acquisition ;

- de Sopposer a ce que soient le cas échéant remis en cause, au cours de la
négociation de la proposition de directive, lestitres adroits de votes multiples.
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