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CONCLUSION GENERALE

La confrontation des conclusions qui procédent de 1’étude, en droits frangais et américain, de
I"attribution du pouvoir de décision en mati¢re d’offres publiques d’acquisition tant au regard
de la mise en ceuvre des défenses anti-OPA que des fondements théoriques du droit des

sociétés, offre un résultat doublement paradoxal.

En effet, il résulte tout d’abord de I’observation du droit positif frangais et américain au
regard des fondements théoriques sous-jacents a I’attribution du pouvoir de décision, que la
réglementation américaine, en adoptant assez nettement une position de principe en faveur de
la théorie contractuelle de la nature de la société et d’une approche restrictive de la notion
d’intérét social est, de prime abord, plus disposée que ne Iest le droit frangais, qui semble 4
cet ¢gard avoir opté pour la neutralité, 4 accorder aux destinataires de I’offre le pouvoir de
décider pour eux-mémes de ses mérites. Or, telle n’est pas la conclusion 3 laquelle
Iobservation du régime des défenses anti-OPA dans ces deux pays permet d’aboutir. En effet,
il ressort, & la fois de I’examen des critéres de contrle retenus par les autorités compétentes
américaines et frangaises et de leur mise en ceuvre, que le droit frangais, en ayant & 'inverse
du droit américain, consacré le principe de souveraineté des actionnaires réunis en cours
d’offre en assemblée générale, a d’emblée adopté une posture limitant le recours aux défenses
anti-OPA. En effet, dans la mesure ou les actionnaires, cherchent plus fréquemment i
maximiser leur intérét 4 court terme, ils ne sont généralément pas opposes a céder leurs titres
a Poffrant en contrepartie de la prime souvent substantielle qu’il leur propose et dés lors
tendent & s’opposer au déploiement de mesures visant  faire échouer I’offre. En octroyant par
principe aux actionnaires le pouvoir de décider de I’issue d’une offre publique d’acquisition,
conformément 4 la volonté du législateur communautaire, le droit frangais favorise, en

conséquence, le développement du marché des prises de contrdle.

I est dés lors quelque peu surprenant de constater qu’en dépit d’un cadre théorique favorable
a Iattribution du pouvoir de décision au profit des actionnaires, le droit américain, au travers
des réglementations étatiques, mais également de la position adoptée par la jurisprudence,
autorise largement le recours aux défenses anti-OPA et confie de Jacto le pouvoir de décision

aux dirigeants, ne tendant dés lors pas a favoriser le développement des offres publiques
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d’acquisition. Au-dela du fait que 1’orientation prise par les réglementations étatiques et la
jurisprudence américaing au regard de la mise en ceuvre des défenses anti-OPA ne coincide
pas avec les conceptione 'prédominantes relatives a la nature de la société et 3 la notion
d’intérét social, ce qui surprend davantage, compte tenu des origines américaines de I’analyse
économique du droit et de Pinfluence —&é—é?é"a{uam de pensee dans la doctrine, est le fait
qu’un pays de tradition civiliste _telque Ia France, a priori réticent 4 I’importation dans son
droit &’ &léments de nature econonnque centres sur les besoins du marché, soit finalement
plus proche des conceptlons défendues par les tenants de I’analyse économique du droit en
matiere d’offres publlques d’acqulsmon que ne le sont les Etats-Unis. Sans doute faudrait-il

alors, afin d’mverser la tendance que""‘ les mstances fédérales amerlcames et plus

part;cuherement le Congres et la SEC,. se’saxslssent a nouveau de la matiére, ainsi qu’ils

I’avaient fait en 1968 lors dé Pad _ptlon du Williams Act afin, a minima, de retabhr la
neutralité des dispositions apphcables a ces opérationis ou, au mieux, d° engager des réformes

plus profondes visarit 3 en assurer le d‘“ ver“ "‘ement

L’¢tude entreprlse a aln51 penms non seulement de souligner les différences d’approche
pouvant exister entre Ie dr01t frangals et le droit américain au regard de Dattribution du
pouvoir de décision en matlere d’offres pubhques d’acqmsmon mais également de constater
la proxmnte plus grande du dr01t posmf frang:axs par comparaison avec le droit positif
amencam avec la these defendue en la matxere par les tenants de 1’ analyse économique du
droit, meme $il n emepousmpas-Lensemble-des -prémisses. Par ailleurs, afin d’affiner
r analyse et determmer si les reglementatlons frangalses et amerncames au-dela de la question
de I’ attrlbutlon du’ pouv01r de’ decnder de I’lssue d’une offre pubhque d’acquisition, sont de

nature 3 favoriser le developpement des offres ‘publiques d’ acquisition, ces recherches

pourront étre utllement complétees par I’¢ valuatlon, a aune des arguments développés par
les tenants de l’ana]yse economlque “dur droit et des critiques formuiées A leur encontre, du

régime apphcable a ces operatxons en France et aux Etats-Ums
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