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Adaptation du périmètre du seuil des OPA obligatoires 
 
Article L433-3 I du code monétaire et financier 

 

I. - Le règlement général de l'Autorité des marchés 
financiers fixe les conditions dans lesquelles toute 
personne physique ou morale agissant seule ou de 
concert au sens des dispositions de l'article L. 233-10 
du code de commerce et venant à détenir, 
directement ou indirectement, une fraction du capital 
ou des droits de vote d'une société dont le siège 
social est établi en France et dont les actions sont 
admises aux négociations sur un marché réglementé 
d'un Etat membre de la Communauté européenne ou 
d'un autre Etat partie à l'accord sur l'Espace 
économique européen, est tenue d'en informer 
immédiatement l'Autorité et de déposer un projet 
d'offre publique en vue d'acquérir une quantité 
déterminée des titres de la société ; à défaut d'avoir 
procédé à ce dépôt, les titres qu'elle détient au-delà 
de la fraction du capital ou des droits de vote sont 
privés du droit de vote.  

 

 

 

 

 

 

Article L433-3 I à III du code monétaire 
et financier 
 
Option 1 : 

I- Le règlement général de l'Autorité des 
marchés financiers fixe les conditions dans 
lesquelles toute personne physique ou 
morale agissant seule ou de concert au sens 
des dispositions de l'article L. 233-10 du 
code de commerce et venant à détenir, 
directement ou indirectement, une fraction 
du capital ou des droits de vote au sens des 
articles L. 233-7 et L. 233-9 du code de 
commerce d'une société dont le siège social 
est établi en France et dont les actions sont 
admises aux négociations sur un marché 
réglementé d'un Etat membre de la 
Communauté européenne ou d'un autre Etat 
partie à l'accord sur l'Espace économique 
européen, est tenue d'en informer 
immédiatement l'Autorité et de déposer un 
projet d'offre publique en vue d'acquérir une 
quantité déterminée des titres de la société ; 
à défaut d'avoir procédé à ce dépôt, les titres 
qu'elle détient au-delà de la fraction du 
capital ou des droits de vote sont privés du 
droit de vote.  

(…) 

Option 2 :  

I- Le règlement général de l'Autorité des 
marchés financiers fixe les conditions dans 
lesquelles toute personne physique ou 
morale agissant seule ou de concert au sens 
des dispositions de l'article L. 233-10 du 
code de commerce et venant à détenir, 
directement ou indirectement, une fraction 
du capital ou des droits de vote au sens des 

Questions A-1 à A-3 
 
 
Option 1 :  
 
Alignement du périmètre 
sur celui des déclarations 
de franchissements de 
seuil 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Option 2 :  
 
Pas de modification du 
périmètre 
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articles L. 233-7 et  L. 233-9 du code de 
commerce sauf les 4°, 5° et 6° du L. 233-9 
dudit code d'une société dont le siège social 
est établi en France et dont les actions sont 
admises aux négociations sur un marché 
réglementé d'un Etat membre de la 
Communauté européenne ou d'un autre Etat 
partie à l'accord sur l'Espace économique 
européen, est tenue d'en informer 
immédiatement l'Autorité et de déposer un 
projet d'offre publique en vue d'acquérir une 
quantité déterminée des titres de la société ; 
à défaut d'avoir procédé à ce dépôt, les titres 
qu'elle détient au-delà de la fraction du 
capital ou des droits de vote sont privés du 
droit de vote.  

(…) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Modification des modalités de calcul de la règle du prix-plancher de l’OPA obligatoire  
 
Article L. 433-3 III du code monétaire et financier 

I. (…) 

Le prix proposé doit être au moins équivalent au prix 
le plus élevé payé par l'auteur de l'offre, agissant seul 
ou de concert au sens des dispositions de l'article L. 
233-10 du code de commerce, sur une période de 
douze mois précédant le dépôt de l'offre. L'Autorité 
des marchés financiers peut demander ou autoriser la 
modification du prix proposé dans les circonstances 
et selon les critères fixés dans son règlement général. 

Le règlement général de l'Autorité des marchés 
financiers fixe également les conditions dans 
lesquelles l'autorité peut accorder une dérogation à 
l'obligation de déposer un projet d'offre publique 
portant sur des instruments financiers émis par une 
société dont le siège social est établi en France et 
dont les instruments financiers sont admis aux 
négociations sur un marché réglementé d'un Etat 
membre de la Communauté européenne ou d'un autre 
Etat partie à l'accord sur l'Espace économique 
européen.  

 

Article L. 433-3 III du code monétaire et 
financier 

I. (…) 

Le prix proposé doit être au moins équivalent au 
prix le plus élevé payé par l'auteur de l'offre, 
agissant seul ou de concert au sens des 
dispositions de l'article L. 233-10 du code de 
commerce, sur une période de douze mois 
précédant le dépôt de l'offre l’obligation de 
dépôt du projet d’offre visée au premier alinéa. 
L'Autorité des marchés financiers peut 
demander ou autoriser la modification du prix 
proposé dans les circonstances et selon les 
critères fixés dans son règlement général.  

Le règlement général de l'Autorité des marchés 
financiers fixe également les conditions dans 
lesquelles l'autorité peut accorder une dérogation 
à l'obligation de déposer un projet d'offre 
publique portant sur des instruments financiers 
émis par une société dont le siège social est 
établi en France et dont les instruments 
financiers sont admis aux négociations sur un 
marché réglementé d'un Etat membre de la 
Communauté européenne ou d'un autre Etat 
partie à l'accord sur l'Espace économique 
européen.  

 

Questions G  
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Suppression de la garantie de cours sur le marché réglementé et sur Alternext et application d’un régime d’offre publique 
obligatoire sur Alternext  
 
II. - Le règlement général de l'Autorité des marchés 
financiers fixe également les conditions dans 
lesquelles le projet d'acquisition d'un bloc de titres 
conférant la majorité du capital ou des droits de vote 
d'une société dont le siège social est établi en France 
et dont les actions sont admises aux négociations sur 
un marché réglementé d'un Etat membre de la 
Communauté européenne ou d'un autre Etat partie à 
l'accord sur l'Espace économique européen oblige le 
ou les acquéreurs à acheter les titres qui leur sont 
alors présentés au cours ou au prix auquel la cession 
du bloc est réalisée.  

 

III. - L'Autorité des marchés financiers peut prévoir 
que les règles mentionnées au II sont également 
applicables, dans des conditions et selon des 
modalités fixées par son règlement général, aux 
instruments financiers négociés sur tout marché 
d'instruments financiers ne constituant pas un marché 
réglementé, lorsque la personne qui gère ce marché 
en fait la demande.  

 

 

 

 

 

 

 

IV. - Le règlement général de l'Autorité des marchés 
financiers fixe également les conditions dans 
lesquelles tout projet d'offre publique déposé 
conformément aux dispositions de la section 1 du 
présent chapitre ou de la présente section doit, 
lorsque l'offre porte sur une société qui détient plus 
du tiers du capital ou des droits de vote d'une société 
française ou étrangère dont des titres de capital sont 
admis aux négociations sur un marché réglementé 
d'un Etat partie à l'accord sur l'Espace économique 
européen ou sur un marché équivalent régi par un 
droit étranger et qui constitue un actif essentiel de la 
société détentrice, être accompagné des documents 

II. - Le règlement général de l'Autorité des 
marchés financiers fixe également les conditions 
dans lesquelles le projet d'acquisition d'un bloc 
de titres conférant la majorité du capital ou des 
droits de vote d'une société dont le siège social 
est établi en France et dont les actions sont 
admises aux négociations sur un marché 
réglementé d'un Etat membre de la Communauté 
européenne ou d'un autre Etat partie à l'accord 
sur l'Espace économique européen oblige le ou 
les acquéreurs à acheter les titres qui leur sont 
alors présentés au cours ou au prix auquel la 
cession du bloc est réalisée.  

III. - L'Autorité des marchés financiers peut 
prévoir que les règles mentionnées au II sont 
également applicables, dans des conditions et 
selon des modalités fixées par son règlement 
général, aux instruments financiers négociés sur 
tout marché d'instruments financiers ne 
constituant pas un marché réglementé, lorsque la 
personne qui gère ce marché en fait la demande.  

II. Les dispositions du I sont également 
applicables, dans les conditions et selon les 
modalités fixées par le règlement général de 
l’Autorité des marchés financiers, aux 
instruments financiers négociés sur un 
système multilatéral de négociation qui se 
soumet aux dispositions législatives ou 
réglementaires visant à protéger les 
investisseurs contre les opérations d’initiés, 
les manipulations de cours et la diffusion de 
fausses informations, lorsque la personne qui 
gère ce marché en fait la demande.  

 

 

IVIII. - Le règlement général de l'Autorité des 
marchés financiers fixe également les conditions 
dans lesquelles tout projet d'offre publique 
déposé conformément aux dispositions de la 
section 1 du présent chapitre ou de la présente 
section doit, lorsque l'offre porte sur une société 
qui détient plus du tiers du capital ou des droits 
de vote d'une société française ou étrangère dont 
des titres de capital sont admis aux négociations 
sur un marché réglementé d'un Etat partie à 
l'accord sur l'Espace économique européen ou 
sur un marché équivalent régi par un droit 
étranger et qui constitue un actif essentiel de la 

Question C-1 et C-2 
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permettant de prouver qu'un projet d'offre publique 
irrévocable et loyale est ou sera déposé sur 
l'ensemble du capital de ladite société française ou 
étrangère, au plus tard à la date d'ouverture de la 
première offre publique. 

 
 
 

société détentrice, être accompagné des 
documents permettant de prouver qu'un projet 
d'offre publique irrévocable et loyale est ou sera 
déposé sur l'ensemble du capital de ladite société 
française ou étrangère, au plus tard à la date 
d'ouverture de la première offre publique. 

 
 
 
 
 
 

 
Extension de la procédure d’offre publique de retrait et d’offre publique de retrait obligatoire sur Alternext 
 
Article L.433-4 du code monétaire et financier  

I.-Le règlement général de l'Autorité des marchés financiers fixe les conditions applicables aux 
procédures d'offre et de demande de retrait dans les cas suivants :  
 
1° Lorsque le ou les actionnaires majoritaires d'une société dont le siège social est établi en France et 
dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé ou dont les titres ont cessé 
d'être négociés sur un marché réglementé d'un Etat membre de la Communauté européenne ou d'un autre 
Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen détiennent de concert, au sens de l'article L. 233-
10 du code de commerce, une fraction déterminée des droits de vote ;  
 
2° Lorsqu'une société dont le siège social est établi en France et dont les actions sont admises aux 
négociations sur un marché réglementé d'un Etat membre de la Communauté européenne ou d'un autre 
Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen prend la forme d'une société en commandite par 
actions ;  
 
3° Lorsque la ou les personnes physiques ou morales qui contrôlent, au sens de l'article L. 233-3 du code 
de commerce, une société dont le siège est établi en France et dont les actions sont admises aux 
négociations sur un marché réglementé d'un Etat membre de la Communauté européenne ou d'un autre 
Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen se proposent de soumettre à l'approbation d'une 
assemblée générale extraordinaire une ou plusieurs modifications significatives des dispositions 
statutaires, notamment relatives à la forme de la société, aux conditions de cession et de transmission des 
titres de capital ainsi qu'aux droits qui y sont attachés, ou décident le principe de la fusion de cette 
société, de la cession ou de l'apport à une autre société de la totalité ou du principal des actifs, de la 
réorientation de l'activité sociale ou de la suppression, pendant plusieurs exercices, de toute 
rémunération de titres de capital. Dans ces cas, l'Autorité des marchés financiers apprécie les 
conséquences de l'opération au regard des droits et des intérêts des détenteurs de titres de capital ou de 
droits de vote de la société pour décider s'il y a lieu de mettre en œuvre une offre publique de retrait.  

II.-Le règlement général de l'Autorité des marchés financiers fixe également les conditions dans 
lesquelles, à l'issue d'une procédure d'offre ou de demande de retrait, les titres non présentés par les 
actionnaires minoritaires, dès lors qu'ils ne représentent pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote, 
sont transférés aux actionnaires majoritaires à leur demande, et les détenteurs indemnisés ; l'évaluation 
des titres, effectuée selon les méthodes objectives pratiquées en cas de cession d'actifs tient compte, 
selon une pondération appropriée à chaque cas, de la valeur des actifs, des bénéfices réalisés, de la valeur 
boursière, de l'existence de filiales et des perspectives d'activité. L'indemnisation est égale, par titre, au 
résultat de l'évaluation précitée ou, s'il est plus élevé, au prix proposé lors de l'offre ou la demande de 
retrait. Le montant de l'indemnisation revenant aux détenteurs non identifiés est consigné.  

III.-Sans préjudice des dispositions du II, le règlement général de l'Autorité des marchés financiers fixe 
également les conditions dans lesquelles, à l'issue de toute offre publique et dans un délai de trois mois à 
l'issue de la clôture de cette offre, les titres non présentés par les actionnaires minoritaires, dès lors qu'ils 

Question D 
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ne représentent pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote, sont transférés aux actionnaires 
majoritaires à leur demande, et les détenteurs indemnisés. Dans les conditions et selon les modalités 
fixées par le règlement général de l'Autorité des marchés financiers, l'indemnisation est égale, par titre, 
au prix proposé lors de la dernière offre ou, le cas échéant, au résultat de l'évaluation mentionnée au II. 
Lorsque la première offre publique a eu lieu en tout ou partie sous forme d'échange de titres, 
l'indemnisation peut consister en un règlement en titres, à condition qu'un règlement en numéraire soit 
proposé à titre d'option, dans les conditions et selon les modalités fixées par le règlement général de 
l'Autorité des marchés financiers. Lorsque les titulaires de titres ne sont pas identifiés, dans les 
conditions mentionnées à l'article L. 228-6-3 du code de commerce, l'indemnisation est effectuée en 
numéraire et son montant consigné.  

IV.-Le règlement général de l'Autorité des marchés financiers fixe également les conditions dans 
lesquelles la procédure mentionnée aux II et III porte sur les titres donnant ou pouvant donner accès au 
capital, dès lors que les titres de capital susceptibles d'être créés par conversion, souscription, échange, 
remboursement, ou de toute autre manière, des titres donnant ou pouvant donner accès au capital non 
présentés, une fois additionnés avec les titres de capital existants non présentés, ne représentent pas plus 
de 5 % de la somme des titres de capital existants et susceptibles d'être créés. 

V.- Les dispositions du 1° du I, des II, III et IV sont également applicables, dans les conditions et 
selon les modalités fixées par le règlement général de l’Autorité des marchés financiers, aux 
instruments financiers négociés sur un système multilatéral de négociation qui se soumet aux 
dispositions législatives ou réglementaires visant à protéger les investisseurs contre les opérations 
d’initiés, les manipulations de cours et la diffusion de fausses informations, lorsque la personne qui 
gère ce marché en fait la demande.  

 
 
Lien entre action de concert et offre publique obligatoire 
 
Article L. 233-10 du code de commerce 

I. - Sont considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord en vue d'acquérir 
ou de céder des droits de vote ou en vue d'exercer les droits de vote, pour mettre en œuvre une politique 
vis-à-vis de la société. 

(…) 
 
III.- Sont également considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord 
en vue d’obtenir le contrôle d’une société. 
 

Questions E-1 et E-2 

 
Article L. 433-3 I du code monétaire  et financier 
 
 

I. - Le règlement général de l'Autorité des marchés 
financiers fixe les conditions dans lesquelles toute 
personne physique ou morale agissant seule ou de 
concert au sens des dispositions de l'article L. 233-10 
du code de commerce et venant à détenir, 
directement ou indirectement, une fraction du capital 
ou des droits de vote d'une société dont le siège 
social est établi en France et dont les actions sont 
admises aux négociations sur un marché réglementé 
d'un Etat membre de la Communauté européenne ou 
d'un autre Etat partie à l'accord sur l'Espace 
économique européen, est tenue d'en informer 

 
 
Option 1 

I. - Le règlement général de l'Autorité des 
marchés financiers fixe les conditions dans 
lesquelles toute personne physique ou morale 
agissant seule ou de concert au sens des 
dispositions des articles L. 233-10 et L. 233-10-
1 du code de commerce et venant à détenir, 
directement ou indirectement, une fraction du 
capital ou des droits de vote d'une société dont le 
siège social est établi en France et dont les 
actions sont admises aux négociations sur un 

Questions E-1 et E-2 
 
Option 1 
 
Prise en compte du 
concert défensif 
comme du concert 
offensif 
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immédiatement l'Autorité et de déposer un projet 
d'offre publique en vue d'acquérir une quantité 
déterminée des titres de la société ; à défaut d'avoir 
procédé à ce dépôt, les titres qu'elle détient au-delà 
de la fraction du capital ou des droits de vote sont 
privés du droit de vote.  

Le prix proposé doit être au moins équivalent au prix 
le plus élevé payé par l'auteur de l'offre, agissant seul 
ou de concert au sens des dispositions de l'article L. 
233-10 du code de commerce, sur une période de 
douze mois précédant le dépôt de l'offre. L'Autorité 
des marchés financiers peut demander ou autoriser la 
modification du prix proposé dans les circonstances 
et selon les critères fixés dans son règlement général. 

Le règlement général de l'Autorité des marchés 
financiers fixe également les conditions dans 
lesquelles l'autorité peut accorder une dérogation à 
l'obligation de déposer un projet d'offre publique 
portant sur des instruments financiers émis par une 
société dont le siège social est établi en France et 
dont les instruments financiers sont admis aux 
négociations sur un marché réglementé d'un Etat 
membre de la Communauté européenne ou d'un 
autre Etat partie à l'accord sur l'Espace économique 
européen. 

 
 
 
 
 
 

marché réglementé d'un Etat membre de la 
Communauté européenne ou d'un autre Etat 
partie à l'accord sur l'Espace économique 
européen, est tenue d'en informer 
immédiatement l'Autorité et de déposer un projet 
d'offre publique en vue d'acquérir une quantité 
déterminée des titres de la société ; à défaut 
d'avoir procédé à ce dépôt, les titres qu'elle 
détient au-delà de la fraction du capital ou des 
droits de vote sont privés du droit de vote.  

Le prix proposé doit être au moins équivalent au 
prix le plus élevé payé par l'auteur de l'offre, 
agissant seul ou de concert au sens des 
dispositions des articles L. 233-10 et L. 233-10-
1 du code de commerce, sur une période de 
douze mois précédant le dépôt de l'offre. 
L'Autorité des marchés financiers peut demander 
ou autoriser la modification du prix proposé 
dans les circonstances et selon les critères fixés 
dans son règlement général.  

(…) 

 
Option 2 
 

I. - Le règlement général de l'Autorité des 
marchés financiers fixe les conditions dans 
lesquelles toute personne physique ou morale 
agissant seule ou de concert au sens des 
dispositions de l’article L. 233-10 et du premier 
alinéa de l’article L. 233-10-1 du code de 
commerce et venant à détenir, directement ou 
indirectement, une fraction du capital ou des 
droits de vote d'une société dont le siège social 
est établi en France et dont les actions sont 
admises aux négociations sur un marché 
réglementé d'un Etat membre de la Communauté 
européenne ou d'un autre Etat partie à l'accord 
sur l'Espace économique européen, est tenue 
d'en informer immédiatement l'Autorité et de 
déposer un projet d'offre publique en vue 
d'acquérir une quantité déterminée des titres de 
la société ; à défaut d'avoir procédé à ce dépôt, 
les titres qu'elle détient au-delà de la fraction du 
capital ou des droits de vote sont privés du droit 
de vote.  

Le prix proposé doit être au moins équivalent au 
prix le plus élevé payé par l'auteur de l'offre, 
agissant seul ou de concert au sens des 
dispositions de l’article  L. 233-10 et du 
premier alinéa de l’article L. 233-10-1 du code 
de commerce, sur une période de douze mois 
précédant le dépôt de l'offre. L'Autorité des 
marchés financiers peut demander ou autoriser la 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Option 2 : 
 
Prise en compte du 
seul concert offensif. 
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modification du prix proposé dans les 
circonstances et selon les critères fixés dans son 
règlement général.  

(…) 

 
 
Article L. 233-10-1 du code de commerce 
 
 
 
 
En cas d'offre publique d'acquisition, sont 
considérées comme agissant de concert les personnes 
qui ont conclu un accord avec l'auteur d'une offre 
publique visant à obtenir le contrôle de la société qui 
fait l'objet de l'offre. Sont également considérées 
comme agissant de concert les personnes qui ont 
conclu un accord avec la société qui fait l'objet de 
l'offre afin de faire échouer cette offre. 
 
 
 
 

 
Option 2 : 
 
En cas d'offre publique d'acquisition, sont 
considérées comme agissant de concert les 
personnes qui ont conclu un accord avec l'auteur 
d'une offre publique visant à obtenir le contrôle 
de la société qui fait l'objet de l'offre.  
 
Sont également considérées comme agissant de 
concert les personnes qui ont conclu un accord 
avec la société qui fait l'objet de l'offre afin de 
faire échouer cette offre. 
 

Questions E-1 et E-2 

 
Modification de la rédaction issue de la loi du 4 août 2008 de modernisation de l’économie relativement à l’offre publique de 
retrait 
 
 
Article L. 433-4 du code monétaire et financier 
 
I. Le règlement général de l'Autorité des marchés 
financiers fixe les conditions applicables aux 
procédures d'offre et de demande de retrait dans les 
cas suivants : 

(…) 
 
3° Lorsque la ou les personnes physiques ou morales 
qui contrôlent, au sens de l'article L. 233-3 du code 
de commerce, une société dont le siège est établi en 
France et dont les actions sont admises aux 
négociations sur un marché réglementé d'un Etat 
membre de la Communauté européenne ou d'un autre 
Etat partie à l'accord sur l'Espace économique 
européen se proposent de soumettre à l'approbation 
d'une assemblée générale extraordinaire une ou 
plusieurs modifications significatives des 
dispositions statutaires, notamment relatives à la 
forme de la société, aux conditions de cession et de 
transmission des titres de capital ainsi qu'aux droits 
qui y sont attachés, ou décident le principe de la 
fusion de cette société, de la cession ou de l'apport à 
une autre société de la totalité ou du principal des 
actifs, de la réorientation de l'activité sociale ou de la 
suppression, pendant plusieurs exercices, de toute 
rémunération de titres de capital. Dans ces cas, 

I.-Le règlement général de l'Autorité des 
marchés financiers fixe les conditions 
applicables aux procédures d'offre et de 
demande de retrait dans les cas suivants :  
 
(…) 
 
3° Lorsque la ou les personnes physiques ou 
morales qui contrôlent, au sens de l'article L. 
233-3 du code de commerce, une société dont le 
siège est établi en France et dont les actions sont 
admises aux négociations sur un marché 
réglementé d'un Etat membre de la Communauté 
européenne ou d'un autre Etat partie à l'accord 
sur l'Espace économique européen se proposent 
de soumettre à l'approbation d'une assemblée 
générale extraordinaire une ou plusieurs 
modifications significatives des dispositions 
statutaires, notamment relatives à la forme de la 
société, aux conditions de cession et de 
transmission des titres de capital ainsi qu'aux 
droits qui y sont attachés, ou décident le principe 
de la fusion de cette société avec la société qui 
la contrôle ou avec une autre société contrôlée 
par celle-ci, de la cession ou de l'apport à une 
autre société de la totalité ou du principal des 

Question F 
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l'Autorité des marchés financiers apprécie les 
conséquences de l'opération au regard des droits et 
des intérêts des détenteurs de titres de capital ou de 
droits de vote de la société pour décider s'il y a lieu 
de mettre en œuvre une offre publique de retrait.  

(…) 
 

actifs, de la réorientation de l'activité sociale ou 
de la suppression, pendant plusieurs exercices, 
de toute rémunération de titres de capital. Dans 
ces cas, l'Autorité des marchés financiers 
apprécie les conséquences de l'opération au 
regard des droits et des intérêts des détenteurs de 
titres de capital ou de droits de vote de la société 
pour décider s'il y a lieu de mettre en œuvre une 
offre publique de retrait.  

(…) 
 

 


