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Le 18 mai 2022 

 

 

PRÉCISIONS SUR LE RÔLE DE L’AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS 

DANS LE CADRE DE L’OFFRE PUBLIQUE INITIÉE PAR VEOLIA SUR SUEZ 
 
 
L’offre publique initiée par Veolia sur Suez a donné lieu, pendant plusieurs mois, à une opposition très marquée des 
protagonistes,  mobilisant  de  nombreuses  parties  prenantes  et  leurs  conseils,  et  faisant  intervenir  plusieurs 
juridictions et autorités en France et à l’étranger. Les « batailles boursières » de cette magnitude sont rares en France. 
Sans  doute  faut‐il  remonter  à  2004  et  à  l’offre  publique  de  Sanofi  sur  Aventis  pour  retrouver  des  enjeux  et 
antagonismes d’une telle ampleur.  
 
Comme  toutes  les  grandes  « batailles  boursières »,  l’offre  publique  de Veolia  sur  Suez  a  soulevé  des  questions 
juridiques complexes, certaines inédites, dans des domaines aussi variés que le droit boursier, le droit des sociétés, 
le  droit  social  et  le  droit  de  la  concurrence.  Plusieurs  autorités  et  juridictions ont  été  saisies  pour  trancher  les 
différends qui ont pu naître. Certaines de ces procédures n’ont toutefois pas été menées à leur terme, la conclusion 
d’un accord entre Veolia et Suez ayant mis fin aux différents contentieux. 
 
L’Autorité des marchés financiers (AMF) a naturellement été au cœur de certains de ces débats. Le Collège de l’AMF 
a ainsi été amené à débattre et à statuer sur ce dossier au cours de 16 réunions à partir de septembre 2020, en 
analysant et prenant en compte  les arguments  invoqués et opposés par  les différentes parties, et notamment  les 
23 consultations d’universitaires qui lui ont été soumises, dans des proportions équivalentes, par Veolia et Suez. 
 
L’offre publique étant arrivée à son terme, il apparaît opportun de revenir sur certaines problématiques soulevées 
par cette opération. Dans cette perspective, trois thématiques de droit boursier ayant suscité des questionnements 
sont  abordées  ci‐après :  la  question  du  début  de  la  période  de  préoffre  (I),  celle  de  la  possibilité  de  changer 
d’intention au sens de l’article L. 233‐7 du code de commerce (II), et enfin celle de l’articulation entre, d’une part, les 
mesures défensives adoptées par une société visée par une offre publique et, d’autre part, les principes directeurs 
des offres publiques (III). 
 

I. LE DÉBUT DE LA PÉRIODE DE PRÉOFFRE 
 
Le 30 août 2020, Veolia a annoncé publiquement avoir remis à Engie une offre ferme pour l’acquisition de 29,9 % du 
capital de Suez au prix de 15,50 € par action. Le communiqué de Veolia précisait, à propos de cette proposition 
d’acquisition d’un bloc, que « si elle est acceptée par Engie, Veolia a l’intention, à la suite de l'acquisition des 29,9 % 
des  actions  de  Suez,  de  déposer  une  offre  publique  d’acquisition  volontaire  du  solde  des  actions  de  Suez »1.  Le 
communiqué de Veolia ajoutait que « conformément à  la réglementation boursière,  les caractéristiques de  l'offre 
publique et notamment son prix seront fixées  lors de son dépôt. La fixation du prix tiendra compte du prix payé à 
Engie  pour  son  bloc  de  29,9 %,  qui  est  une  référence  importante,  et,  le  cas  échéant,  d’événements  ultérieurs 
significatifs ayant affecté Suez ». 
 
Au regard de ces éléments, la question a pu se poser de savoir si Suez était, du fait de cette annonce, soumise au 
régime  juridique de  la préoffre. Autrement dit, Veolia avait‐elle d’ores et déjà annoncé  les « caractéristiques d’un 
projet  d’offre » qu’elle  entendait  déposer  sur  les  actions  Suez,  ce qui  aurait marqué  le début  de  la période  de 
préoffre ? Cette question, de prime abord  technique,  revêtait une  importance manifeste pour  les deux  sociétés 
concernées dans la mesure où le régime de la préoffre interdit à l’initiateur toute acquisition de titres de la société 
potentiellement visée par  l’offre publique qu’elle entend déposer  tant que  le projet d’offre publique n’a pas été 
formellement déposé auprès de l’AMF. 
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Le régime juridique applicable à la période de préoffre est défini à l’article 223‐34 du règlement général de l’AMF, 
lequel dispose : 
 

« Lorsqu'en application des articles 223‐6 ou 223‐33, une personne porte à  la connaissance du public  les 
caractéristiques d'un projet d'offre, notamment la nature de l'offre et le prix ou la parité envisagée, elle 
en  informe  immédiatement  l'AMF  ;  l'AMF  en  informe  le marché par une publication. Cette publication 
marque le début de la période de préoffre telle que définie à l'article 231‐2 (5°). 
Lorsque  la  personne  mentionnée  au  premier  alinéa  renonce  à  son  projet  d'offre,  elle  en  informe 
immédiatement l'AMF. 
Dans le cas visé à l'alinéa précédent, ou lorsqu'un projet d'offre n'a pas été déposé dans le délai mentionné 
à l'article 223‐33, l'AMF informe le marché par une publication. » 

 
À la suite du communiqué diffusé par la société Veolia le 30 août 2020 et de la communication de cette société depuis 
cette date, Suez a saisi l’AMF en lui demandant de constater l’ouverture d’une période de préoffre concernant ses 
titres.  Il  était  notamment  allégué  que  l’annonce  faite  par  Veolia  portait  « à  la  connaissance  du  public  les 
caractéristiques d'un projet d'offre » au sens des dispositions précitées et que, dès lors, le régime de la préoffre devait 
s’appliquer dès le 30 août 2020, avec notamment pour conséquence l’interdiction pour Veolia, en application des 
dispositions de l’article 231‐38 II du règlement général2, d’acquérir des titres de la société Suez.  
 
En réponse à cette demande, l’AMF a indiqué publiquement, le 24 septembre 2020, que « les termes employés par 
la société Veolia dans son communiqué du 30 août, ainsi que la communication de cette société et de ses dirigeants 
depuis cette date, n’ont pas eu pour effet de porter à la connaissance du public les « caractéristiques d’un projet 
d’offre » au sens des dispositions précitées, mais l’intention de déposer un projet d’offre publique dans l’hypothèse 
où la proposition qu’elle a adressée à la société Engie d’acquérir 29,9 % du capital de Suez serait acceptée, étant 
précisé  que  les  caractéristiques  du  projet  d’offre  publique  qui  suivrait  l’acquisition  de  ces  titres  dépendraient, 
notamment, de l’éventuelle acceptation, par la société Engie, de cette proposition, telle que libellée ou modifiée. »3 Il 
était ainsi relevé, en substance, que l’intention de Veolia de déposer une offre publique était alors conditionnée à 
l’acquisition du bloc de 29,9 % détenu par Engie et que le prix n’était pas encore connu, l’offre de Veolia n’ayant pas 
été acceptée et le prix restant à négocier. 
 
Saisie par  Suez d’un  recours  en  annulation  contre  cette position de  l’AMF,  la  cour d’appel de Paris  a  rejeté,  le 
11 février 2021, le recours en relevant notamment que si le communiqué de Veolia du 30 août faisait état d’un prix 
de 15,50 € par action pour l’acquisition de 29,9 % des actions de Suez, « il ne peut donc être déduit du libellé de ce 
communiqué que le prix envisagé pour le projet éventuel de l'offre publique d'acquisition était de 15,50 euros, celui‐
ci correspondant à une simple proposition sur laquelle les parties ne s'étaient pas accordées, énoncée au cours d'une 
phase de négociations en vue de l'acquisition d'un bloc de titres, représentant moins du tiers du capital de la société, 
qui était présentée comme un préalable indispensable au lancement d'une telle offre publique. »4 
 
En conséquence, la cour d’appel de Paris, confirmant la position de l’AMF, a jugé que « le communiqué de Veolia du 
30 août 2020 ne portait pas à la connaissance du public les caractéristiques d'un projet d'offre publique d'acquisition 
mais  uniquement  l'intention  de Veolia  de  déposer  un  projet  d'offre  publique  dans  l'hypothèse  où  la  proposition 
d'acquérir 29,9 % du capital de Suez qu'elle avait adressée à Engie serait acceptée, et le fait que les caractéristiques 
du projet d'offre publique qui suivrait l'acquisition de ces titres dépendraient, notamment, de l'éventuelle acceptation, 
par la société Engie, de cette proposition, telle que libellée ou modifiée »5. 
 
Ainsi, l’indication donnée par Veolia selon laquelle le prix de 15,50 € qu’elle proposait de payer pour l’acquisition de 
29,9 % des actions de Suez serait une « référence importante » pour la fixation du prix d’une éventuelle offre publique 
subséquente, ne revenait pas à porter « à la connaissance du public les caractéristiques d'un projet d'offre ». Il n’en 
résultait pas, dès  lors, une situation de préoffre avec toutes  les conséquences qui s’y attachent, en particulier  les 
restrictions d’intervention qui pèsent sur l’initiateur. 
 
La cour d’appel de Paris a relevé par ailleurs que « le communiqué du 30 août 2020 diffère de celui publié par Veolia 
le  5  octobre  2020  qui  a  donné  lieu  à  publication  d'un  avis  de  préoffre.  En  effet,  ce  communiqué  fait  état  de 
l'acceptation par Engie de l'offre d'acquisition faite par Veolia à 18 euros et, confirmant l'intention de cette dernière 
de déposer une offre publique d'acquisition, précise que cette offre sera au même prix que celui payé à Engie, soit 
18 euros  par  action  »6.  Le  communiqué  de  Veolia  du  5  octobre  20207  constituait,  en  effet,  l’annonce  des 
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caractéristiques, notamment financières, de  l’offre publique à venir, matérialisant ainsi  la début d’une période de 
préoffre,  laquelle fut constatée par  l’AMF par une publication diffusée sur son site  le 6 octobre 2020. À  l’inverse, 
l’annonce faite par Veolia le 30 août 2020, qui ne portait pas à la connaissance du public les « caractéristiques d’un 
projet d’offre publique », n’entrait pas dans les prévisions de l’article 223‐34 du règlement général de l’AMF, et ne 
caractérisait donc pas le début d’une période de préoffre. 
 
On  rappellera que  la période de préoffre, dont  le  régime a été  instauré en 2009, est destinée principalement à 
encadrer  les  interventions  sur  les  titres de  la  société  visée et  à  renforcer  les obligations de  transparence entre 
l’annonce publique des caractéristiques d’un projet d’offre publique et  le dépôt formel de celui‐ci à  l’AMF,  lequel 
marque le début de la période d’offre. Cette période de préoffre est très fréquemment constatée aujourd’hui dans 
la mesure où les offres publiques déposées font généralement l’objet, préalablement à leur dépôt, d’une annonce 
publique de leurs caractéristiques. 
 
L’initiateur d’un projet d’offre dont  les caractéristiques ont été portées à  la connaissance du public, se voit ainsi 
interdire, sauf exception, d’intervenir sur les titres de la société visée durant la période de préoffre. Au cours de cette 
période, le projet annoncé, qui n’est pas totalement figé, est fréquemment soumis à des conditions suspensives mais, 
naturellement,  le fait d’être en période de préoffre ne peut, en  lui‐même, empêcher  la réalisation des conditions 
suspensives. Il est rappelé par ailleurs que les interventions de l’initiateur sont également limitées entre le dépôt de 
son projet d’offre et l’ouverture de celle‐ci. En effet, la période pendant laquelle les actionnaires peuvent apporter 
leurs titres à l’offre, en se fondant sur l’ensemble de l’information pertinente, est celle qui s’étend de l’ouverture à 
la clôture de  l’offre publique  (période qui correspond à  la durée de  l’offre). Autrement dit,  il n’y a pas d’« offre 
publique avant  l’offre publique », c’est‐à‐dire en amont de  la décision de conformité et de  l’ouverture de  l’offre 
publique.  Ces  règles  visent  à  assurer  un  déroulement  ordonné  des  opérations,  le  bon  fonctionnement  et  la 
transparence du marché. 
 
En  l’espèce,  l’ouverture de  la période de préoffre sur  les  titres de Suez dès  le 30 août 2020 aurait eu pour effet 
d’empêcher Veolia de mettre en œuvre son schéma opérationnel en deux phases  (acquisition de  la participation 
détenue par Engie dans Suez, suivie du dépôt d’une offre publique), alors que son offre d’acquisition du bloc de titres 
détenus par Engie était unilatérale et, n’ayant fait l’objet d’aucune négociation, pouvait être modifiée, ce qui fut le 
cas  in  fine. S’il était précisé que  le prix proposé pour ce bloc d’actions  serait une « référence  importante » pour 
l’éventuelle offre publique à venir, laquelle devait être déposée en cas d’acquisition du bloc, il n’était pas possible de 
considérer dans ces circonstances que  la seule référence à une offre unilatérale pour un bloc de titres constituait 
l’annonce des caractéristiques d’un projet d’offre publique ultérieure portant  sur  l’ensemble du capital de Suez. 
Raisonner autrement aurait eu pour conséquence, au cas d’espèce, d’instrumentaliser la période de préoffre en une 
mesure de défense pour la société visée, ce qui n’a jamais été l’objet de cette réglementation. 
 
L’offre publique de Veolia  sur Suez a ainsi permis de préciser  l’articulation entre, d’une part,  les dispositions de 
l’article  223‐6  du  règlement  général8,  qui  imposent  à  toute  personne  qui  prépare  une  opération  financière 
susceptible d’avoir une incidence significative sur le cours d’un instrument financier d’en informer dès que possible 
le public, ce qu’a fait Veolia dès la remise à Engie de son offre d’acquisition de bloc, et, d’autre part, les dispositions 
des articles 223‐34 et 231‐38 du règlement général, qui  imposent à une personne qui porte à  la connaissance du 
public les « caractéristiques d'un projet d'offre, notamment la nature de l'offre et le prix ou la parité envisagée », d’en 
informer immédiatement l'AMF, et interdisent corrélativement à l’initiateur d’acquérir des titres de la société visée. 
 
Au‐delà de la question du début de la période de préoffre, il peut être noté que Veolia a adressé une « offre ferme 
pour l’acquisition de 29,9 % des actions de Suez »9 détenues par Engie (29,9 % sur un total d’environ 32 % détenu par 
Engie), proposition d’acquisition d’un bloc qui, en cas d’acceptation par Engie, ne plaçait pas Veolia en situation 
d’offre obligatoire. En droit français, en effet, « l‘obligation d’offre – qui peut d’ailleurs être d’achat ou d’échange – 
résulte et ne peut  résulter depuis 1989 que de  franchissements de  seuils pré‐définis en capital ou en droits de 
vote »10. Le seuil d’offre obligatoire est fixé à 30 % des titres de capital ou des droits de vote11. 
 
En l’espèce, outre le fait qu’il n’était pas établi que cette structuration avait pour objet d’éluder les règles relatives 
aux offres publiques obligatoires, notamment sur la fixation des conditions financières de l’offre, il est rappelé que 
le respect de l’égalité des actionnaires n’impose pas d’obligations dérogatoires à la liberté de contracter autres que 
celles prévues par la loi et le règlement général12. 
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II. CHANGEMENT D’INTENTION ET DÉPÔT D’UNE OFFRE PUBLIQUE 
 
Le 8 octobre 2020, dans sa déclaration d’intention initiale13 effectuée après avoir acquis, le 5 octobre 2020, 29,9 % 
du capital de Suez auprès d’Engie, Veolia avait indiqué avoir « l’intention de déposer une offre publique visant le solde 
des actions Suez dans les conditions décrites dans son communiqué du 5 octobre 2020 »14. Ce communiqué précisait 
notamment que  le dépôt de son offre publique n’interviendrait pas sans que Veolia ait obtenu « au préalable un 
accueil favorable du conseil d’administration de Suez »15. 
 
Le 8  février 2021, Veolia a modifié  sa déclaration d’intention  initiale en  indiquant « que  ses  tentatives  répétées 
d’amicalité, réitérées dans sa proposition d’offre du 7 janvier 2021, se sont toutes heurtées à l’opposition de Suez. 
Suez a multiplié au cours des quatre derniers mois les actions destinées à faire obstruction à la proposition d’offre de 
Veolia. […]. En conséquence, conformément à la réglementation […], Veolia ne peut qu'en tirer les conséquences et 
modifier sa déclaration d'intention  [initiale] en ne  requérant plus que  l’offre soit soumise à  l’accueil  favorable du 
conseil d’administration de Suez »16. Veolia a alors déposé son offre publique sur le solde des actions de Suez non 
détenues par Veolia à un prix de 18 € par action Suez coupon attaché. 
 
Des questions ont été soulevées sur la possibilité de modifier ainsi ses intentions. 
 
En droit boursier, les intentions peuvent, à certaines conditions, être modifiées. Le dernier alinéa de l’article L. 233‐7 du 
code de commerce dispose ainsi : 
 

« En cas de changement d'intention dans le délai de six mois à compter du dépôt de cette déclaration, une 
nouvelle déclaration motivée doit être adressée à la société et à l'Autorité des marchés financiers sans délai 
et portée à  la connaissance du public dans  les mêmes conditions. Cette nouvelle déclaration fait courir à 
nouveau le délai de six mois mentionné au premier alinéa. » 

 
Conformément aux recommandations du Rapport Field17, l’ordonnance n° 2009‐105 du 30 janvier 2009 a supprimé 
l'exigence que le changement d’intention soit motivé par des modifications importantes dans l'environnement, la 
situation  ou  l'actionnariat  des  personnes  concernées18.  Aujourd’hui,  la modification  d'intention  est  permise  à 
condition qu'elle soit motivée, mais sans que cette motivation relève d’une liste limitative de cas prédéfinis.  
 
Le changement d’intention, dûment motivé, doit être justifié par des raisons objectives et sérieuses, non purement 
potestatives. Tout comme pour la déclaration initiale, une information sincère du marché s’impose19. 
 
En l’espèce, les quatre mois écoulés depuis la déclaration d’intention initiale ont notamment mis en lumière l’échec 
de Veolia , en dépit de tentatives répétées, à obtenir un accueil favorable du conseil d’administration de Suez, dans 
un contexte où les conditions qui prévalaient lors de la déclaration d’intention initiale de Veolia avaient elles‐mêmes 
évolué, ce qui a pu conduire Veolia à modifier, sur ce point, ses intentions. Par ailleurs, aucun élément ne permettait 
à l’AMF d’établir l’insincérité de sa déclaration initiale. 
 

III. L’ARTICULATION ENTRE LES MESURES DÉFENSIVES ET LES PRINCIPES DIRECTEURS 
DES OFFRES PUBLIQUES 

 
En droit français, une société dont  les titres font  l’objet d’une offre publique peut mettre en œuvre un très  large 
éventail de mesures défensives, y compris des mesures susceptibles de faire échouer l’offre. Aussi étendu qu’il soit, 
le droit pour une société de se défendre contre une offre publique non sollicitée n’est toutefois pas absolu. Au‐delà 
du respect de  l’intérêt social,  la société visée doit, comme  l’initiateur, respecter certains principes fondamentaux 
organisant et régissant la procédure d’offre publique. Dans le cas de l’offre publique initiée par Veolia sur Suez, l’AMF 
a été amenée à rappeler dans son communiqué du 2 avril 2021 l’importance, dans le déroulement de l’offre et la 
mise en œuvre des mesures défensives, du respect de ces principes fondamentaux : 
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« L’article L. 233‐32 du code de commerce permet, pendant la période d’offre, au conseil d'administration de 
prendre  toute  décision  dont  la mise  en œuvre  est  susceptible  de  faire  échouer  l'offre,  sous  réserve  des 
pouvoirs expressément attribués aux assemblées générales dans la limite de l'intérêt social de la société. Les 
mesures prises doivent s’inscrire dans le cadre des règles et principes régissant les offres publiques fixés 
notamment par  la directive européenne du 21 avril 2004,  le code monétaire et  financier et  le  règlement 
général de  l’AMF. Ces  textes, précisés par  la  jurisprudence,  imposent un déroulement ordonné des offres 
publiques et définissent notamment les principes du libre jeu des offres et de leurs surenchères, d’égalité de 
traitement et d’information des détenteurs des titres concernés, de transparence et d’intégrité du marché, 
et de loyauté dans les transactions et la compétition ». 

 

A. Les fondements des principes directeurs des offres publiques  
 
Depuis ses origines,  le droit français des offres publiques s’articule autour de règles mais également de principes 
fondamentaux. Ces principes sont dits « généraux » ou « directeurs »20. Distincts des règles, les principes occupent 
une place prééminente21 dans le système juridique, notamment en matière d’offres publiques22. 
 
Les principes directeurs des offres publiques sont aussi anciens que le droit des offres publiques23. Depuis plusieurs 
décennies24, ils sont exprimés dans des textes normatifs et consacrés par la jurisprudence. Expression des impératifs 
des offres publiques, ces principes constituent des normes juridiquement contraignantes qui expriment les valeurs 
les plus essentielles de  la matière.  Ils sont  le fondement de  la réglementation à  laquelle  les offres publiques sont 
soumises. Ils servent également de standards par référence auxquels sont appréciés les actes et les comportements 
des personnes concernées par une offre publique.  Ils permettent enfin d’éclairer  l’interprétation des dispositions 
techniques de la réglementation.  
 
Les principes directeurs des offres publiques trouvent aujourd’hui leur expression dans plusieurs textes normatifs : 
 

 la  directive  2004/25/CE  du  21  avril  2004  concernant  les  offres publiques  d’acquisition  (dite  « directive 
OPA ») qui définit un ensemble de principes et de règles devant être respectés en matière d’offres publiques 
au sein de l’Union européenne.  

 
L’article 3 de la directive OPA, intitulé « principes généraux », comprend différents principes applicables, de 
manière transversale, en matière d’offre publique. Ces principes sont impératifs : l’article 3 dispose que « les 
États membres veillent à ce que  les principes suivants soient respectés ». Au nombre de ces principes,  la 
directive précitée dispose notamment que : 
 

- « l'organe d'administration ou de direction de la société visée doit agir dans l'intérêt de la société 
dans  son ensemble et ne peut pas  refuser aux détenteurs de  titres  la possibilité de décider des 
mérites de l'offre » ; 
 

- « il ne doit pas se créer de marchés faussés pour les titres de la société visée, de la société offrante 
ou de toute autre société concernée par  l'offre de sorte que  la hausse ou  la baisse des cours des 
titres devienne artificielle et que le fonctionnement normal des marchés soit perturbé ». 

 
Ces principes s’imposent quel que soit le choix opéré par les États membres d’appliquer l’article 9 (neutralité 
des  organes  d’administration  ou  de  direction)  ou  l’article  12  (absence  de  neutralité)  de  la  directive. 
Autrement  dit,  l’article  12  qui  permet  de  s’affranchir  de  la  neutralité  qui  s’impose  aux  organes 
d’administration  ou  de  direction,  n’a  pas  pour  effet  de  rendre  inapplicable  les  principes  généraux, 
notamment ceux visés à l’article 3 précité. 

 

 le code monétaire et financier, et en particulier son article 433‐1, I qui dispose qu’« afin d'assurer l'égalité 
des actionnaires et la transparence des marchés, le règlement général de l'Autorité des marchés financiers 
fixe les règles relatives aux offres publiques portant sur des instruments financiers émis par une société dont 
le siège social est établi en France et qui sont admis aux négociations sur un marché réglementé français. » 
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 le règlement général de l’AMF, et notamment son article 231‐3 qui dispose qu’« en vue d'un déroulement 
ordonné  des  opérations  au  mieux  des  intérêts  des  investisseurs  et  du  marché,  toutes  les  personnes 
concernées  par  une  offre  doivent  respecter  le  libre  jeu  des  offres  et  de  leurs  surenchères,  d'égalité  de 
traitement et d'information des détenteurs des titres des personnes concernées par l'offre, de transparence 
et d'intégrité du marché et de loyauté dans les transactions et la compétition. » 

 
Les principes directeurs des offres publiques ont été consacrés par la jurisprudence, qui leur a donné une autonomie 
et  les  a  approfondis, généralisés et  amplifiés25.  La  cour d'appel de Paris, qui possède une  compétence de droit 
commun en matière d’offres publiques sous le contrôle de la Cour de cassation, a ainsi consacré depuis longtemps la 
portée générale et impérative de ces principes26. C’est le cas notamment des principes de transparence et de libre 
jeu des offres et des surenchères27, qui doivent présider aux déroulements des offres publiques, et du principe 
d'égalité28 et de loyauté29 dans la compétition. Ces principes interdisent notamment tout procédé de défense ayant 
pour résultat de conférer à un compétiteur « un avantage déterminant par avance le succès de son offre publique en 
faussant le jeu des offres et surenchères »30. La compétition que peut impliquer une offre publique s'effectue par le 
libre jeu des offres et de leurs surenchère. 
 
Les principes directeurs des offres publiques, qui postulent  l'existence d'un principe de  libre compétition, sont 
profondément  interdépendants.  Le  principe  de  libre  jeu  des  offres  et  des  surenchères  procède  lui‐même, 
notamment dans sa consécration jurisprudentielle, des principes de transparence et d'égalité. En effet, « le libre jeu 
des offres et des surenchères n’est effectif que si aucun avantage particulier n’est concédé à l’un des compétiteurs. 
En d’autres  termes,  le  libre  jeu des offres et surenchères postule  l’égalité des compétiteurs, également dénommé 
principe de liberté de compétition, leur inégalité faussant ce libre jeu : c’est ce qu’a admis la cour d’appel de Paris, 
dans son arrêt du 27 avril 1993 en parlant ”d’égalité dans la compétition” »31. Ces principes s’imposent à toutes les 
personnes concernées par une offre, et notamment à l’initiateur de l’offre et à la société dont les titres font l’objet 
de l’offre, ainsi qu’aux tiers. 
 
L’effectivité de ces principes est fermement assurée par la cour d’appel de Paris, ainsi que le rôle dévolu à l’AMF en 
la matière32, comme en témoigne sa jurisprudence la plus récente. Dans un arrêt du 12 janvier 2017, la cour d’appel 
de Paris a ainsi affirmé le « droit pour tout actionnaire de faire respecter le principe du libre jeu des offres et de 
leurs surenchères pendant le déroulement de l'offre publique. »33 Dans un arrêt du 22 avril 2021, la cour d'appel de 
Paris a également affirmé que les règles et principes généraux régissant les offres publiques relèvent d’un « ordre 
public de direction »34, constat qui avait déjà été fait par la jurisprudence elle‐même, le régulateur boursier35 et la 
doctrine36.  Ainsi  qu’il  a  été  observé,  « certaines  dispositions  de  la  règlementation  boursière  relèvent 
incontestablement de l’ordre public économique, qui, dans ce domaine, est un ordre public de direction car il tend à 
l’organisation des  rapports économiques.  […] Ainsi,  la procédure d’offre publique, par  la mise en  jeu publique du 
contrôle de la société‐cible qu’elle contient, aboutit, par le libre jeu des offres et des surenchères, à fixer la valorisation 
optimale des titres et contribue incontestablement au bon fonctionnement du marché et ce, dans l’intérêt économique 
de tous. Le caractère d’ordre public reconnu à la réglementation boursière et plus particulièrement aux dispositions 
relatives aux offres publiques, permet au droit spécial de restreindre  l’exercice de  la  liberté contractuelle »37. Il est 
classiquement admis, en effet, que l'ordre public de direction justifie la nullité absolue des conventions contraires, 
puisqu'il est l'expression de l'intérêt général, qui doit prévaloir sur la volonté des parties. 
 

B. L’articulation entre l’article L. 233-32 du code de commerce et les principes directeurs des offres 
publiques après la transposition en 2006 de la directive OPA 

 
La directive OPA a été transposée en droit français par la loi n°2006‐387 du 31 mars 2006 relative aux offres publiques 
d’acquisition.  À  l’occasion  de  cette  transposition,  le  rôle  de  l’Autorité  des  marchés  financiers  –  qualifiée  de 
« gardienne des principes généraux des offres »38 – a été expressément rappelé par les travaux parlementaires. 
 
La directive OPA encadre le recours aux mesures défensives susceptibles d’être prises par une société visée par une 
offre  publique,  en  laissant  certaines  options  aux  États  membres.  En  transposant  la  directive  OPA,  par  la  loi 
n° 2006‐387 du 31 mars 2006 relative aux offres publiques d'acquisition, le législateur a fait le choix de transposer 
l’article 9, paragraphe 2 de  la directive39.  Fruit de  cette  transposition,  l’article  L. 233‐32 du  code de  commerce 
disposait ainsi : 
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« Pendant la période d'offre publique visant une société dont des actions sont admises aux négociations sur 
un marché réglementé, le conseil d'administration, le conseil de surveillance, à l'exception de leur pouvoir de 
nomination,  le directoire,  le directeur général ou  l'un des directeurs généraux délégués de  la société visée 
doivent obtenir l'approbation préalable de l'assemblée générale pour prendre toute mesure dont la mise 
en œuvre est susceptible de faire échouer l'offre, hormis la recherche d'autres offres. »  

 
À la suite de la transposition de la directive OPA, le droit français permettait ainsi aux sociétés visées par une offre 
publique de prendre des mesures défensives susceptibles de faire échouer l'offre. Lorsqu’il entendait prendre « toute 
mesure dont  la mise en œuvre est susceptible de faire échouer l'offre »,  le conseil d’administration de  la société 
cible devait obtenir « l'approbation préalable de l'assemblée générale ». Cette exigence n’était toutefois pas absolue, 
le législateur ayant prévu une « exception de réciprocité » : l’article L. 233‐33 du code de commerce prévoyait que 
le principe d’approbation préalable de l’assemblée générale n’était pas applicable lorsque l’initiateur de l’offre n’était 
pas  lui‐même  soumis  à  un  principe  similaire  en  vertu  de  la  loi  qui  lui  était  applicable.  Dès  2006,  le  conseil 
d’administration d’une société française faisant  l’objet d’une offre publique émanant d’un  initiateur étranger non 
soumis  au  principe  d’approbation  préalable  de  l’assemblée  générale  pouvait  donc,  sans  approbation  de  son 
assemblée générale, prendre toute mesure dont la mise en œuvre est susceptible de faire échouer l'offre. 
 
À l’occasion de cette transposition, la question s’est posée de l’articulation entre le principe de la souveraineté de 
l’assemblée générale et les principes directeurs des offres publiques. Evoquant expressément cette question, les 
travaux parlementaires ont répondu à cette  interrogation, en première et en deuxième  lecture, dans des termes 
particulièrement nets : 
 

 Rapport fait au nom de la commission des finances, Sénat, n°20, 13 octobre 2005 : 
 

« La souveraineté ainsi accordée à l'assemblée générale pour décider, en période d'offre, la mise en place 
de mesures de défense, doit s'exercer dans  le respect des principes généraux des offres publiques dont 
l'AMF est garante, au premier rang desquels le libre jeu des offres et des surenchères. »40 

 

 Travaux de la commission des finances du Sénat, 13 octobre 2005 :  
 
« Il [Le rapporteur général] a souligné que le projet de loi tendait à renforcer le rôle central de l'Autorité 
des marchés financiers (AMF), qui promouvait un certain nombre de principes généraux régissant le bon 
déroulement des offres publiques, mentionnés dans l'article 231‐3 de son règlement général, tels que le libre 
jeu des offres et de leurs surenchères, l'égalité de traitement et d'information des détenteurs des titres des 
personnes  concernées,  la  transparence  et  l'intégrité  du marché  et  la  loyauté  dans  les  transactions  et 
compétition. 
 
Il a précisé qu'au‐delà du régime qu'elle contribuait à façonner, l'AMF disposait également d'une certaine 
latitude pour clarifier les modalités d'une offre imminente ou en cours, que ce soit par exemple en vue de 
demander des précisions à un offrant pressenti par des  rumeurs ou pour  invalider certaines mesures de 
défense prises par la cible. »41 

 

 Rapport fait au nom de la commission des finances, Sénat, n°197, 8 février 2006 : 
 

« Le droit  français des offres publiques  se  révèle plus étoffé que  celui d'autres États membres et  repose 
largement  sur  des  principes  généraux  et  règles  fixés  par  l'autorité  de  marché  (successivement  la 
Commission des opérations de bourse – COB – puis, à compter de 2004,  l'Autorité des marchés financiers 
– AMF)  et  transcrits  dans  son  règlement  général,  tels  que  l'égalité  de  traitement  des  actionnaires,  la 
transparence  et  l'intégrité  du marché,  ou  la  loyauté  des  transactions  et  le  libre‐jeu  des  offres  et  des 
surenchères.  
 
Elle  [la  directive]  préserve  la  capacité  de  mener  à  bien  une  offre  sans  pour  autant  conduire  au 
« désarmement » des sociétés cibles, qui disposent de moyens de défense mais doivent les mettre en œuvre 
dans le respect de la transparence, du libre jeu des offres et surenchères, de l'équilibre des pouvoirs des 
actionnaires et dirigeants, et de l'équité des situations de l'offrant et de la cible. »42 
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À la suite de l’adoption de la loi n° 2006‐387 du 31 mars 2006 relative aux offres publiques d'acquisition, la doctrine 
s’est prononcée, de manière quasi‐unanime, en  faveur de cette approche43 selon  laquelle « la souveraineté ainsi 
accordée à  l'assemblée générale pour décider,  en période d'offre,  la mise  en place de mesures de défense, doit 
s'exercer dans le respect des principes généraux des offres publiques dont l'AMF est garante ».  
 
Si de  rares  auteurs  avaient quelque  réticence  à  se  rallier  à  cette  approche,  c’était précisément  en  raison de  la 
compétence de principe donnée  à  l’assemblée  générale44  – organe  souverain de  la  société  – pour  adopter des 
mesures défensives.  
 
En transférant aux administrateurs la compétence de principe qui était initialement confiée aux actionnaires pour 
adopter toute mesure dont la mise en œuvre est susceptible de faire échouer l'offre, la loi Florange n’a pas écarté 
l’application des principes directeurs des offres publiques. La souveraineté des assemblées générales d’actionnaires 
se trouvait limitée par les principes directeurs du droit des offres publiques lors de la transposition de la directive 
OPA. Cette limite s’impose a fortiori lorsque les mesures défensives sont, comme c’est le cas depuis la loi Florange, 
adoptées par le seul conseil d’administration. 
 

C. L’articulation entre l’article L. 233-32 du code de commerce et les principes directeurs des offres 
publiques après la loi Florange 

 
En adoptant  la  loi n° 2014‐384 du 29 mars 2014 visant à  reconquérir  l'économie  réelle  (dite  loi « Florange »),  le 
législateur a abandonné le « principe de neutralité » du conseil d’administration, en permettant à ce dernier de 
prendre – sans approbation préalable de l’assemblée générale – toute décision dont la mise en œuvre est susceptible 
de faire échouer l'offre, sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées générales.  
 
L’article L. 233‐32 du code de commerce a ainsi été amendé, comme suit : 
 

Article L. 233‐32 du code de commerce (dans sa version en vigueur entre 2006 et 2014) 
 
« I. ‐ Pendant la période d'offre publique visant une société dont des actions sont admises aux négociations 
sur un marché  réglementé,  le  conseil d'administration,  le  conseil de  surveillance, à  l'exception de  leur 
pouvoir de nomination, le directoire, le directeur général ou l'un des directeurs généraux délégués de la 
société visée doivent obtenir l'approbation préalable de l'assemblée générale pour prendre toute mesure 
dont la mise en œuvre est susceptible de faire échouer l'offre, hormis la recherche d'autres offres ». 

Article L. 233‐32 du code de commerce (dans sa version en vigueur depuis la loi Florange) 
 
« I. ‐ Pendant la période d'offre publique visant une société dont des actions sont admises aux négociations 
sur un marché  réglementé,  le  conseil d'administration ou  le directoire, après autorisation du  conseil de 
surveillance de la société visée, peut prendre toute décision dont la mise en œuvre est susceptible de faire 
échouer l'offre, sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées générales dans la limite de 
l'intérêt social de la société. » 

 
La modification opérée par la loi Florange aboutit à ne plus faire de la « neutralité » du conseil d’administration la 
règle mais l’exception45. Les travaux parlementaires de la loi Florange montrent que cette réforme visait à permettre 
aux  sociétés  françaises de  se défendre plus efficacement  contre  les offres publiques non  sollicitées.  Il  s’agissait 
notamment de « permettre aux organes de gouvernance des sociétés cotées de  réagir  rapidement en cas d’offre 
publique d’acquisition hostile. »46 
 

En  consacrant  le  principe de  la  liberté du  conseil d’administration  – au  lieu  et  place  de  l’assemblée  générale – 
d’adopter  toute mesure défensive  susceptible de  faire  échouer  l’offre,  la  loi  Florange  a nettement  renforcé  la 
capacité défensive des sociétés cotées en leur permettant d’adopter des mesures anti‐OPA de manière rapide et 
agile. Elle n’a pas remis en cause, cependant, la nécessaire conciliation entre le droit pour une société cible de se 
défendre et le respect des principes directeurs des offres publiques. 
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L’article L. 233‐32 du code de commerce, dont  l’objet était de procéder à  la  transposition de  la directive OPA, a 
vocation à répartir – entre  l’assemblée générale et  le conseil d’administration –  la compétence de principe pour 
prendre des mesures dont  la mise en œuvre est  susceptible de  faire échouer  l'offre.  Il n’a  jamais eu vocation à 
trancher la question de l’articulation du droit des sociétés et du droit boursier. Lors de son adoption en 2006, cet 
article disposait que le conseil d’administration devait obtenir l'approbation préalable de l'assemblée générale pour 
prendre toute mesure dont la mise en œuvre est susceptible de faire échouer l'offre. Ni les travaux parlementaires, 
ni la doctrine ne considérait qu’il y avait là un fondement pour écarter l’application des principes directeurs des offres 
publiques. Contrairement à ce qui est parfois indiqué, ce n’est donc pas la loi Florange qui a permis aux sociétés 
visées par une offre publique de prendre « toute mesure dont la mise en œuvre est susceptible de faire échouer 
l'offre ». La possibilité de prendre toute mesure susceptible de  faire échouer une offre existe en droit  français 
– comme en témoigne expressément la première version de  l’article L. 233‐32 du code de commerce – depuis  la 
transposition de la directive OPA en 2006. 
 
Au‐delà  des  textes  eux‐mêmes,  les  travaux  parlementaires  de  la  loi  Florange  n’affirment  nullement  que  les 
principes directeurs des offres publiques ne seraient plus applicables en cas d’offre publique hostile. Le rapporteur 
de  la  loi Florange à  l’Assemblée nationale a d’ailleurs  indiqué, dans des développements concernant  les droits de 
vote doubles (lesquels ont été consacrés par cette loi), que « le libre jeu des offres et surenchères en matière d'OPA 
est une composante du principe de libre circulation des capitaux », dont il est précisé qu’il est un principe « garanti par 
l’article 63 du TFUE »47. Mais à aucun moment n’a‐t‐il été  indiqué, à propos du principe de  libre  jeu des offres et 
surenchères et, plus généralement, des principes directeurs des offres publiques que le conseil d’administration d’une 
société faisant l’objet d’une offre publique pourrait désormais s’en affranchir. Lorsque le principe du libre jeu et des 
surenchères  est mentionné  dans  les  travaux  parlementaires  de  la  loi  Florange,  c’est  pour  souligner  qu’il  est  une 
composante de l’une des libertés fondamentales de l’Union européenne, garantie par le Traité sur le fonctionnement 
de l'Union européenne. 
 
En outre, la quasi‐totalité de la doctrine a naturellement considéré – après l’adoption de la loi Florange – que les 
sociétés  visées  par  une  offre  publique  doivent  respecter,  dans  la mise  en œuvre  de mesures  défensives,  les 
principes directeurs des offres publiques48. 
 
Considérer que  l’article  L. 233‐32 du  code de  commerce permettrait  à une  société  – parce que  le  législateur  a 
supprimé  en 2014  l’obligation pour  le  conseil d’administration d’obtenir  l’approbation préalable de  l’assemblée 
générale pour mettre en œuvre certaines mesures défensives – de s’affranchir du respect des principes directeurs 
des  offres  publiques  et  plus  généralement  de  toute  disposition  réglementaire,  reviendrait  à  lui  permettre  de 
contrevenir  à  la  plupart  des  dispositions  du  droit  boursier,  lesquelles  sont  contenues  pour  l’essentiel  dans  le 
règlement général de l’AMF. À suivre ce raisonnement, une société faisant l’objet d’une offre publique pourrait ainsi 
adopter des comportements déloyaux, porter atteinte à la transparence du marché et à l’égalité des actionnaires, 
autant de comportements gravement perturbateurs de l’ordre public boursier, que le législateur de 2006 comme 
de 2014 n’a ni permis, ni souhaité, et qui n’ont jamais été admis en droit français depuis les origines du droit des 
offres publiques.  
 
L’application combinée de l’article L. 233‐32 du code de commerce et des principes directeurs des offres publiques 
après la loi Florange procède d’une nécessaire conciliation, et non d’une opposition, entre des règles et principes 
qui – dans leur domaine respectif, le droit des sociétés d’une part, et le droit boursier d’autre part – régissent, d’un 
côté,  la capacité particulière du conseil d’administration d’une société à décider de mesures susceptibles de faire 
échouer une offre et, de  l’autre,  les  impératifs fondamentaux, constitutifs d’un ordre public de direction, de bon 
fonctionnement du marché financier. L’apport de la loi Florange en matière d’offres publiques est incontestable. En 
donnant compétence au conseil d’administration – et non plus à l’assemblée générale – pour décider de l’adoption 
de mesures  susceptibles de  faire  échouer une offre publique,  elle  a nettement  accru  la  capacité défensive des 
sociétés cotées françaises, leur permettant de se défendre de manière agile et rapide, comme en témoigne la défense 
vigoureuse et inédite mise en œuvre par Suez pendant 7 mois, entre septembre 2020 et mars 2021. La loi Florange 
n’a pas pour autant aboli les principes fondamentaux des offres publiques. 
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D. La communication de l’AMF du 2 avril 2021 
 
À plusieurs reprises au cours de son histoire49, le régulateur boursier est intervenu, dans le cadre d’offres publiques, 
pour rappeler certains principes fondamentaux. Si les interventions publiques du régulateur semblent rares – cette 
rareté étant d’abord celle des offres dites « hostiles » en France – il est intervenu à de multiples reprises, en réalité, 
dans le cadre d’offres publiques d’envergure donnant lieu à une opposition marquée entre les protagonistes. La COB 
puis l’AMF sont ainsi intervenues, par voie de communiqué, dans le cadre des offres publiques hostiles BNP/Société 
générale/Paribas50 en 1999 et Sanofi/Aventis51 en 2004. Il est donc inexact de prétendre que l’intervention de l’AMF 
par voie de communiqué, comme celui du 2 avril 2021 concernant l’offre publique initiée par Veolia sur Suez, serait 
inédite.  
 
Dans le cas de l’offre publique initiée par Veolia sur Suez, la société visée a adopté, entre septembre 2020 et mars 
2021, de nombreuses mesures défensives – – certaines considérées comme audacieuses et inédites. Il en est ainsi 
notamment de  la  création d’une  fondation de droit néerlandais ayant pour objet de « sécuriser  l’incessibilité de 
l’activité Eau France et ainsi éviter le démantèlement de Suez en France »52, de la décision du conseil d’administration 
de Suez d’apporter son « soutien à la lettre d’intention d’Ardian […] en vue de l’acquisition des actions détenues par 
Engie dans Suez à hauteur de 29,9 % suivie immédiatement d’une offre publique en numéraire pour l’ensemble des 
actionnaires de Suez »53, ou d’opérations de cession, dont certaines portaient sur des actifs importants convoités par 
l’initiateur de l’offre54. Cette défense « robuste »55 – allant de la création d’une fondation de droit étranger en vue 
de « sécuriser  l’incessibilité » d’un actif majeur, au  soutien affiché à un projet  concurrent, en passant par divers 
projets de cession d’actifs – mise en œuvre par Suez entre septembre 2020 et mars 2021, contre l’offre de Veolia, 
n’a pas été remise en cause par l’AMF56. 
 
L’AMF a réagi, en revanche, aux différentes mesures annoncées  le 21 mars 2021 par  les communiqués diffusés  le 
même jour par Suez et Ardian‐GIP, à savoir, d’une part, le communiqué de Suez intitulé « Suez propose une solution 
négociée à Veolia soutenue par une offre ferme Ardian‐GIP » et, d’autre part, le communiqué d’Ardian‐GIP, publié le 
même jour, intitulé « Ardian et GIP ont remis une offre ferme visant à soutenir la création d’un nouveau Suez dans le 
cadre d’une solution négociée ».  
 
En premier  lieu, ainsi que  l’AMF  l’a considéré dans sa communication du 2 avril 2021, ces communiqués, diffusés 
alors que Suez était en période d’offre, ne contribuaient pas à la bonne information des investisseurs. En substance, 
ils faisaient référence à une « offre ferme » du consortium Ardian‐GIP et mettaient en avant, sans réelles précisions 
sur le périmètre des actifs concernés, une valorisation de « 20 € par action » qui ne correspondait pas, en réalité, à 
un prix ou à une valeur que les actionnaires de Suez seraient en mesure de recevoir. 
 
En  outre,  Suez  indiquait  avoir modifié  radicalement  le  dispositif  de  sa  fondation  de  droit  néerlandais,  laquelle 
– rompant avec son objet, annoncé au marché, de sanctuariser  l’activité Eau France de Suez pour en « préserver 
l’intégrité » –  avait  désormais  pour  fonction  d’imposer  à  l’initiateur  les  termes  de  son  offre.  Le  dispositif 
d’inaliénabilité de  la  fondation pouvait désormais,  en  effet,  être désactivé dans des  cas  limitatifs  et  contraints, 
imposant à Veolia soit de déposer une offre publique au prix minimum de 22,50 € par action arrêté par  le conseil 
d’administration de  Suez  avant  que  l’expert  indépendant mandaté  n’ait  remis  son  rapport,  soit  d’adhérer  à  un 
schéma promu conjointement par Suez et le consortium Ardian‐GIP, lequel prévoyait, outre le relèvement du prix de 
l’offre de Veolia, un transfert significatif d’actifs au profit du consortium, dans le cadre d’un projet de fait concurrent. 
Ce consortium – qui indiquait parallèlement qu’il « pourrait envisager le dépôt d’une offre publique sur l’intégralité 
du capital de Suez », dans le cas où Veolia viendrait à retirer son offre – s’était vu octroyer par Suez « une exclusivité 
portant  sur  les  actifs  dont  il  a  proposé  l’acquisition  pour  une  période  de  30  jours  pouvant  être  étendue  au 
30 mai  2021 », étant précisé qu’en cas de manquement à cet engagement d’exclusivité, Suez devrait lui verser une 
indemnisation substantielle. Ce faisant, le consortium se plaçait de fait, avec l’appui de la société visée par l’offre, 
qui  lui avait octroyé un engagement d’exclusivité, dans une situation de compétition avec Veolia,  initiatrice d’une 
offre publique visant les actions Suez.  
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En France, une société dont les titres font l’objet d’une offre publique peut mettre en place un très large éventail de 
mesures  défensives,  y  compris  des mesures  susceptibles  de  faire  échouer  l’offre.  La  compétence  de  principe 
donnée, depuis la loi Florange, au conseil d’administration pour adopter de telles mesures donne une portée pratique 
majeure à cette faculté d’adopter des mesures défensives. De telles mesures ne sauraient toutefois porter atteinte 
aux principes directeurs des offres publiques que l’AMF a pour mission de faire respecter. Ces principes s’imposent 
à  toutes  les personnes  concernées  par  l’offre  ainsi  qu’aux  tiers57,  et donc  en  l’occurrence  à Veolia,  Suez  et  au 
consortium Ardian‐GIP58.  
 
En  l’espèce,  Suez  et  le  consortium Ardian‐GIP  ont pris  et  annoncé,  le  21 mars  2021, un  ensemble  de mesures 
convergentes consistant notamment à  (i) transformer radicalement  l’objet de  la  fondation de droit néerlandais 
pour en  faire – à  l’opposé de  l’objet de sanctuarisation annoncé au marché – un  instrument visant à  imposer à 
l’initiateur  les termes de son offre, (ii) tout en accordant des avantages spécifiques et significatifs (engagement 
d’exclusivité  assorti  d’une  clause  d’indemnisation)  au  consortium  Ardian‐GIP,  (iii)  lequel  –  en  déclarant  qu’il 
« pourrait envisager le dépôt d’une offre publique sur l’intégralité du capital de Suez » – se plaçait de fait dans une 
situation de compétition avec l’initiateur, et (IV) annonçait, aux termes d’une communication imprécise, une « offre 
ferme », « reçue et acceptée à l’unanimité par le Conseil d’administration de Suez », qui mettait en avant, sans réelles 
précisions sur le périmètre des actifs concernés, une valorisation de « 20 € par action », laquelle ne correspondait 
pas, en réalité, à un prix que les actionnaires de Suez étaient en mesure de recevoir. 
 
Le Collège de l’AMF a donc considéré que la conjonction de ces différentes mesures prises et annoncées par Suez 
et  le  consortium  Ardian‐GIP,  eu  égard  notamment  à  l’entrave majeure  qui  en  résultait  pour  la  libre  et  égale 
compétition  sur  le marché et à  l’information déficiente donnée aux  investisseurs, avait eu pour effet de porter 
atteinte au libre jeu des offres et de leurs surenchères, ainsi qu’aux principes de transparence et d’intégrité du 
marché, et de loyauté dans les transactions et la compétition.  
 
 

1 Veolia, Communiqué de presse, 30 août 2020. 
2 Aux termes de cette disposition, « durant la période de préoffre, l'initiateur et les personnes agissant de concert avec lui ne peuvent acquérir 
aucun titre de la société visée. » 

3 AMF, Communiqué, 24 septembre 2020. 
4 CA Paris, Pôle 5, Chambre 7, 11 février 2021, n° RG 20/13807. 
5 CA Paris, Pôle 5, Chambre 7, 11 février 2021, n° RG 20/13807. 
6 CA Paris, Pôle 5, Chambre 7, 11 février 2021, n° RG 20/13807. 
7 Veolia, Communiqué de presse, 5 octobre 2020. Ce communiqué indiquait notamment que « Veolia prend acte de la décision d’Engie de répondre 
favorablement à son offre de rachat d’une participation de 29,9 % dans Suez » et que « le prix de l’offre publique sera celui payé à Engie, soit 18 
euros par action (coupon attaché). » 

8 Aux termes de l’article 223‐6, al. 1er, du règlement général de l’AMF, « toute personne qui prépare, pour son compte, une opération financière 
susceptible d'avoir une incidence significative sur le cours d'un instrument financier ou sur la situation et les droits des porteurs de cet instrument 
financier doit, dès que possible, porter à la connaissance du public les caractéristiques de cette opération. » 

9  Veolia, Communiqué de presse, 30 août 2020. 
10 M.‐J. Vanel, À propos de l'arrêt Havas, Revue du CMF, n°7, avril 1998, p. 19. 
11 Ce seuil est défini à l’article L. 433‐3, I du code monétaire et financier. L’article 234‐2, alinéa 1er, du règlement général de l’AMF dispose, en 
outre, que « lorsqu'une personne physique ou morale, agissant seule ou de concert au sens de l'article L. 233‐10 du code de commerce, vient à 
détenir, directement ou indirectement, plus de 30 % des titres de capital ou des droits de vote d'une société, elle est tenue à son initiative d'en 
informer immédiatement l'AMF et de déposer un projet d'offre publique visant la totalité du capital et des titres donnant accès au capital ou aux 
droits de vote, et libellé à des conditions telles qu'il puisse être déclaré conforme par l'AMF ». 

12 CA Paris, 1ère ch., sect. CBV, 10 mars 1992, n°91/24720, M. Anastasiades et autres c/ Société Pinault SA, Société Alsacienne de Magasins SA et 
autres,  Société Maus Frères  SA et autres. Dans  cette affaire,  la  cour d’appel de Paris a notamment  jugé que «  le  respect de  l'égalité des 
actionnaires n'impose pas d'autres obligations dérogatoires à la liberté de contracter que celles limitativement prévues par la loi et fixées par le 
règlement général […] Qu'il n'est pas établi que le mécanisme juridique mis en œuvre à cette fin soit un montage artificiel ou fictif visant à éluder 
la réglementation boursière ; Considérant, en premier lieu, que les raisons fiscales invoquées par le groupe Maus‐Nordmann ne sont pas en elles‐
mêmes arguées de fraude, qu'il était loisible à ces personnes, qui en avaient le pouvoir, de céder le capital de la SAMAG de préférence aux actions 
Au Printemps détenues par celle‐ci et qu'il n'était pas interdit à la société Pinault de se placer, par des stipulations contractuelles licites, hors du 
champ  d'application  des  articles  5‐4‐1  et  suivants  du  règlement  général  du  conseil ».  V.  égal.  Cass.  com.,  29  nov.  1994,  n°  92‐14.617, 
M. Anastassiades, Bull. civ. 1994, IV, n° 349. 

13 Cette déclaration d’intention a été effectuée en application des dispositions de l’article L. 233‐7, VII du code de commerce. 
14 Déclaration de franchissement de seuils et déclaration d’intention, 8 octobre 2020, n° 220C4173. 
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15 Veolia, Communiqué de presse, 5 octobre 2020 : « Conformément aux engagements pris, Veolia confirme son intention de déposer une offre 
publique d’acquisition volontaire sur le solde du capital de Suez afin de parachever le rapprochement des deux entreprises. Cette offre sera au 
même prix que celui payé à Engie, soit 18 euros par action, dans le cadre des conditions détaillées ci‐dessous. Dans le même temps, Veolia rappelle 
que cette offre ne sera pas lancée sans avoir obtenu au préalable un accueil favorable du conseil d’administration de Suez, avec lequel Veolia souhaite 
reprendre les discussions dès demain. » (p. 1) ; « Le dépôt de l’offre publique de Veolia n’interviendra toutefois que lorsque le projet de Veolia aura 
été accueilli favorablement par le conseil d’administration de Suez, le cas échéant après l’assemblée générale de ses actionnaires. » (p. 2). 

16 Déclaration de franchissement de seuils et déclaration d’intention, 8 février, 2021, n°221C0311. 
17 Groupe de  travail présidé par Bernard  Field, Rapport  sur  les déclarations de  franchissement de  seuil de participation  et  les déclarations 
d'intention, Octobre 2008. 

18 Dans le régime antérieur, le déclarant pouvait changer d'intention au cours d’une période de 12 mois mais ce changement d’intention ne pouvait 
être « motivé que par des modifications importantes dans l'environnement, la situation ou l'actionnariat des personnes concernées ». 

19 V. not. A. Viandier, OPA, OPE et autres offres publiques, Editions Francis Lefebvre, 5e éd, 2014, n°366, p. 79 : « il n’y a donc plus de limites posées 
à la possibilité de changer d’avis et d’intention ; mais cela ne veut pas dire que le déclarant puisse sans vergogne et sans risque changer de cap 
peu de temps après avoir déclaré ses intentions ; on peut craindre en effet que la sincérité de sa déclaration initiale soit contestée, avec le risque 
d'une sanction de l'AMF pour fausse déclaration ». 

20 Il n’est pas fait de distinction, en l’occurrence, entre principes « généraux » et principes « directeurs », termes qui sont communément employés 
de manière synonyme en droit boursier et cela, depuis plusieurs décennies. 

21 « Étymologiquement, le mot principe vient du latin principium, lui‐même dérivé du mot princeps, formés tous deux de primo (premier) et de caps 
(de capio, capere : prendre). Le princeps est celui qui prend la première place, la première part, le premier rang... Il est le prince, le chef, la tête, 
le soldat de première ligne...» (P. Morvan, Le principe de droit privé, Préf. J.‐L. Sourioux, Éd. Panthéon-Assas, 1999, n°2, p. 5). 

22 Ainsi qu’il a été observé, « la réglementation tatillonne des offres publiques s’accompagne d’un essor de principes généraux (loyauté, égalité 
de traitement, transparence...) qui souvent seuls permettent de trancher le litige. Surgissent alors deux questions : quelles différences entre 
les principes et les règles de droit ? Comment les uns et les autres cohabitent‐ils ? Si principe et règle de droit sont l’un et l’autre des normes qui 
peuplent notre système de droit, l’avantage du premier sur le second paraît écrasant. Je me réfère ici à certains travaux étrangers, notamment 
ceux de Ronald Dworkin. Le principe est par nature  impératif – princeps,  il commande –  là où  la  règle peut être  seulement  supplétive. La 
contrariété entre les principes – par exemple, entre le droit à la preuve et la protection de la vie privée – ne tourne jamais à la défaite de l’un 
devant l’autre, mais à une conciliation in casu dépendant des circonstances ; tandis que deux règles de droit contraires ne peuvent coexister dans 
le même domaine : l’une abroge l’autre. Surtout, dans son énoncé même, le principe est doté d’une pureté, d’une « absoluité » qu’explique son 
indifférence à telle ou telle application particulière, ou encore la multiplicité de ses applications possibles » (L. Aynès, Moins de règles et plus de 
principes ? Le nouveau rôle du juge, Rev. de jurisp. com., mars‐avril 2017, n°2, p. 176). V. égal. G. Canivet, Le juge entre progrès scientifique et 
mondialisation, RTD  civ., 2005, p.  33, qui  relève que « sans  la  ”force d'attraction” des principes,  selon  l'expression de Dworkin,  les  règles 
juridiques seraient atomisées et se coaguleraient en amas de préceptes sans aucune cohérence interne. Les principes fondamentaux font que la 
texture du droit, tout en étant ouverte, n'est pas discontinue. Ils sont le tronc normatif sur lequel se greffent les textes juridiques et qui détermine 
leur interprétation ». 

23 La décision générale de  la Commission des opérations de bourse du 13  janvier 1970  relative aux offres publiques, qui est à  l’origine de  la 
réglementation moderne sur les offres publiques, comportait deux parties : la première définissait des « principes », la seconde des « règles ». 
Cette structure, composée de « principes » et de « règles », se retrouve dans  la décision générale du 25  juillet 1978 de  la commission des 
opérations de bourse  relative aux offres publiques d’achat et d’échange. Ces principes ont ultérieurement été  intégrés dans  le corps de  la 
réglementation des offres publiques, au sein d’un chapitre 1er intitulé « Dispositions générales » du règlement n° 89‐03 de la Commission des 
opérations de bourse  relatif  aux offres publiques  et  aux  acquisitions de blocs de  contrôle, dont  l’article  3 disposait notamment que  «  la 
compétition que peut impliquer une offre publique s’effectue par le libre jeu des offres et de leurs surenchères ». Ces principes ont ensuite été 
reformulés dans le règlement n° 2002‐04 de la Commission des opérations de bourse relatif aux offres publiques d'acquisition portant sur des 
instruments financiers négociés sur un marché. 

24 V. not. J.‐F. Biard et J.‐P. Mattout, Les offres publiques d'acquisition : l'émergence de principes directeurs de droit boursier, Banque et droit, 
mars‐avr. 1993, n°28, p. 3 ; M.‐A. Frison‐Roche, Le principe juridique d'égalité des compétiteurs sur le marché boursier, Bull. Joly Bourse, n°6, 
nov.‐déc. 1993, p. 720 ; D. Schmidt, L'office du juge en droit des OPA et des abus de marché, Bull. Joly Bourse, mars 2017, n°02, p. 117. 

25 Ainsi, «  l’interprétation amplificatrice menée a conduit à  l’affirmation de  l’existence d’un véritable ordre public boursier, dont  les principes 
s’imposent face à toutes les autres normes » (A.‐C. Muller, Droit des marchés financiers et droit des contrats, Préf. d’Hervé Synvet, Economica, 
2007, n°571, p. 442). 

26  En  effet,  « à  l’occasion  de  plusieurs  litiges,  la  jurisprudence  a  été  conduite  à  « découvrir »  des  dispositions  d’ordre  public  au  sein  de  la 
réglementation boursière. L’étude des principales décisions rendues en la matière conduit à mettre en lumière l’affirmation du caractère d’ordre 
public de certaines règles boursières » (A.‐C. Muller, Droit des marchés financiers et droit des contrats, Préf. d’Hervé Synvet, Economica, 2007, 
n°571 bis, p. 443). 

27 CA Paris, 1ère ch., sect. CBV, 20 nov. 1991, n° 91/15093, Sté Quadral et autres c/ Finmeccanica Int. SA et autres ; CA Paris, 1ère ch., sect. CBV, 27 
avr. 1993, n° 93/5842, Mutuelle du Mans Assurance‐Vie et autres c/ Sté OCP. Ainsi qu’il a été observé, la jurisprudence a attribué au principe 
de libre jeu des offres et des surenchères « une portée très large, incluant l’ensemble des moyens visant à faire échouer une offre » (A.‐C. Muller, 
Droit des marchés financiers et droit des contrats, Préf. d’Hervé Synvet, Economica, 2007, n°586, p. 453). V. égal. T. com. Paris 1ère ch., sect. B, 
16 mars 1992, SA Demilac et autres c/ SPG et Saint‐Louis. 

28 CA Paris, 1ère ch., sect. CBV, 27 avr. 1993, n° 93/5842, Mutuelle du Mans Assurance‐Vie et autres c/ Sté OCP. V. not. M.‐A. Frison‐Roche, Le 
principe juridique d'égalité des compétiteurs sur le marché boursier, Bull. Joly Bourse, n°6, nov.‐déc. 1993, p. 720. 

29 CA Paris, 1ère ch.. H, 17 juin 1999, n° 99/06430, SA Paribas et Société Générale c/ Sté Banque Nationale de Paris. V. égal. CA Paris, 3e ch., sect. B, 
18 mars 1988, La Télémécanique Electrique SA c/ Schneider SA et autres. 

30 CA Paris, 1ère ch., sect. CBV, 27 avr. 1993, n° 93/5842, Mutuelle du Mans Assurance‐Vie et autres c/ Sté OCP. 
31 T. Bonneau, A.‐C. Rouaud, P. Pailler, R. Vabres, A. Tehrani, Droit financier, août 2021, Lextenso, n°1141. 
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32 V., pour un arrêt récent, CA Paris, Pôle 5, Chambre 7, 13 mars 2020, RG n°19/189347, dans lequel la cour d’appel de Paris juge qu’« il lui [à 
l’AMF] incombait également de vérifier, comme elle l'a fait, que le montant de l'indemnité de rupture stipulée dans ce contrat n'était pas de 
nature à entraver le libre jeu des offres et de leurs surenchères. ».  

33 CA Paris, Pôle 5, Chambre 5‐7, 12 janvier 2017, RG n°16/17607. Plus généralement, la cour d’appel de Paris fait référence, à plusieurs reprises, 
dans cet arrêt, aux « principes gouvernant les offres publiques et, en particulier, au principe du libre jeu des offres et des surenchères ». 

34 CA Paris, Pôle 5, Chambre 7, 22 avril 2021, RG n°20/03915. 
35 V. not. COB, Rapport  au  Président  de  la République,  1975, p.  103, qui  relève,  à propos d’engagements d’apports, qu’« en  signant  un  tel 
engagement,  les actionnaires majoritaires prétendent déterminer par avance  l’issue de  la  future O. P. A.  Ils  font obstacle au  succès d’une 
éventuelle offre concurrente qui pourrait faire bénéficier l’ensemble des actionnaires d‘un prix plus avantageux. Il y a ainsi une contradiction 
entre les conséquences indirectes de l’engagement pris et le jeu libre et complet des procédures d’offre publique, telles qu’elles sont définies par la 
réglementation du marché, qui est d’ordre public ». V. égal. Décision de sanction du 11 avril 1995, Bull. mens. COB, avril 1995, n°290, p. 20.  

36 V. not. N. Rontchevsky, M. Buchberger, B.‐O. Becker, G. Buge, L'inexécution des pactes d'actionnaires, Actes Pratiques et Ingénierie Sociétaire, 
nov. 2011, dossier 6, n°94, qui relèvent que le principe de libre jeu des offres et de leurs surenchères, « en ce qu'il permet le bon fonctionnement 
du marché, indispensable à l'intérêt économique de la nation, relève de l'ordre public financier ». V. égal. J.‐J. Daigre, Les offres publiques en 
bourse, Aspects  juridiques, Banque  Editeur,  2001, p.  22, qui  souligne que  « le  caractère  d’intérêt  général de  la  réglementation  des  offres 
publiques ne fait aucun doute. Dès lors, pour sa plus grande part, cette réglementation est d’ordre public (ordre public économique de direction 
et de protection) et sa violation peut emporter la nullité de l’acte contraire ». 

37 A.‐C. Muller, Droit des marchés financiers et droit des contrats, Préf. d’Hervé Synvet, Economica, 2007, n°612, p. 469. V. égal. H. Synvet, Préface, 
in Droit des marchés financiers et droit des contrats, Economica, 2007, p. VII, qui relève que « le droit des marchés financiers développe un ordre 

public auquel doivent se conformer les contrats passés en dehors de son sein. Le meilleur exemple,  mais le lecteur en découvrira d’autres  est 
celui du principe de libre jeu des offres et des surenchères en matière d’offres publiques. Il est remarquable qu’un principe finalement assez 
général et vague soit doté d’une force d’expansion suffisante, non seulement pour condamner des conventions tendant à faire échouer une offre 
(c’est  la célèbre affaire Perrier), mais également pour être opposé à des engagements obtenu par  l’auteur d’une offre publique, parce qu’ils 
seraient de nature à rendre plus aléatoire une contre‐offre : poussé à l’extrême, le principe postule l’exclusivité de la procédure de marché, et 
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