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Les offres publiques de rachats dDactions
ont de beaux jours devant elles 
LD=!#"$-*3/-,$,*$@/1ML1*.$,*;-02)$,/++*-$,*.$2,(*.$01N$./32()(.$402R:*J*+)$
;0:/-2.(*.$*)$<*1$*+,*))(*.9$G+$STT %$,2N$=!#"$0;02*+)$()($-(0:2.(*.$H$!0-2.

$<0-$OLIVIER PINAUD

+$0++/+\0+)$J*-3-*,2$1+*$/44-*
publique de rachats d Dactions
(OPRA) d Dun montant record de

1,25 milliard dDeuros, Martin Bouygues a
,(3:0-($)/1)$501)$3*$I1*$R/+$+/JR-*$,*
dirigeants actionnaires pensaient tout
R0.&$:0$3/--*3)2/+$,1$J0-35($3*)$()($*.)
0::(*$)-/<$:/2+% $.2+/+$.0+.$0131+*
distinction. Le retour de balancier
p o u r r a i t  a i n s i  p a s s e r  p a r  u n e
multiplication des OPRA dans les
prochains mois.

ELes appels de dirigeants sont plus
+/JR-*1N$,*<12.$3*)$()(9$'/1.$0;/+.
<:1.2*1-.$/<(-0)2/+.$,*$3*$)M<*$*+
<-(<0-0)2/+F, -*3/++0' ) $P-0+3Y
7*,,050%$0../32($L(-0+)$35*>$Oddo
Corporate Finance, qui a par exemple
3/+.*2::($Wendel ou LVL Medical lors de
:*1-.$-(3*+)*.$=!#"9$G+$STT %$:/-.$,*
:0$<-(3(,*+)*$<(-2/,*$,*$4/-)*$R02..*$,*.
J0-35(.$03)2/+.%$,2N$=!#"$0;02*+)$()(
:0+3(*.$H$!0-2.$</1-$1+$J/+)0+)$,*$S68
millions dDeuros.

?*$</-)-02)$-/R/)$,1$30+,2,0)$2,(0:$H
lDOPRA se dessine autour de cinq traits
principaux: une faible valorisation, un
*+,*))*J*+)$:2J2)($;/2-*$1+*$)-(./-*-2*
positive, un actionnariat familial fort,
1+*$:2I12,2)($<0-4/2.$-(,12)*$*)%$.*:/+$.*.
,()-03)*1-.%$1+$J0+I1*$,D2,(*$.1-$:0
40\/+$, D2+;*.)2-$:0$)-(./-*-2*9$EOutil
<1-*J*+)$42+0+32*-$H$.*.$/-2L2+*. $042+
de distribuer du cash aux actionnaires,

Une expertise obligatoire 
sur le prix

lDOPRA est devenue un instrument de
<2:/)0L*$,1$3/+)-!:*$,1$30<2)0:$,*
lDentreprise pour l Dactionnaire principal,
1+$J/M*+$,*$-*:1)2/+$.0+.$0;/2-$H
financer directement l D/<(-0)2/+9$G::*
*.)$01..2$<0-4/2.$-(3:0J(*$<0-$,*.
minoritaires ,  notamment  sur  les
valeurs moyennes les moins liquides,
afin dD/R)*+2-$1+$033Q.$H$:0$:2I12,2)(F,
explique Franck Ceddaha.

#*.)*$H$3/++0')-*$./+$;(-2)0R:*$*44*)
s u r  l e  c o u r s  d e  B o u r s e .  C e l u i  d e
Bouygues a  b i e n  b o n d i  d e  1 5 , 7 7 %
mercredi mais a reperdu 2,8% hier.
ELDO P R A ,  q u i  p l u s  e s t  l o r s q u e  l e
J/+)0+)$*+$_*1$*.)$(:*;( $0$1+$*44*)
J(30+2I1*$H$3/1-)$)*-J*$.1-$:*$3/1-.
de l Daction. En revanche, ces effets dans
: 0 $ , 1 - ( * $ . 1 - $ : 0 $ ; 0 : / - 2 . 0 ) 2 / + $ , *
lD*+)-*<-2.*$./+)$,244232:*.$H$I10+)242*-F,
2+,2I1*$P-0+3Y$7*,,0509$?0$-(03)2/+$,1
J0-35($,(<*+,$+/)0JJ*+)$,*$:0$<-2J*
offerte aux minoritaires. Un point crucial
(L0 : *J*+) $ .1 -;* 2 : : ( $ ,* $< -Q . $<0 -
lD"1)/-2 )( $,*. $J0-35(. $ 4 2+0+32*-.
(AMFA 9 $ 7 0 - $ H $ : 0 $ , 2 4 4 ( - * + 3 * $ , Dun
p r o g r a m m e  c l a s s i q u e  d e  r a c h a t s
dD03)2/+.%$;/)($<0-$: DAG, une OPRA
+(3*..2)*$:0$+/J2+0)2/+$, Dun expert
2+,(<*+,0+)$</1-$;(-242*-$: D(I12)($,1
<-2N$/44*-)$*)$(;2)*-$I1*$: Dactionnaire
principal ne renforce sa position au
capi ta l  dans  des  condi t ions  t rop
avantageuses.
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