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Revue de l’année 

En 2023, la Commission des OPA (la « Commission ») a rendu 21 décisions1 dans le cadre de 
11 procédures.2 

Parmi ces procédures, six concernent des offres publiques d’acquisition : 

• Le 11 août 2023, Elantas Sàrl, Wesel, République fédérale d’Allemagne, une filiale indi-
recte du groupe de chimie allemand Altana SA, Wesel, République fédérale d’Allemagne, 
a publié l’annonce préalable d’une offre publique d’acquisition portant sur toutes les ac-
tions au porteur en mains du public du groupe industriel suisse Von Roll Holding SA, Brei-
tenbach, Suisse, au prix de CHF 0.86 en espèces par action. Parallèlement à la publication 
de l’annonce préalable, Elantas Sàrl a conclu avec les actionnaires principaux de la société 
visée un contrat d’achat de leurs titres de participation, correspondant à 80.89% du capi-
tal-actions et des droits de vote de Von Roll Holding SA. Le prospectus de l’offre, dont le 
volume s’élevait à CHF 301'281'348, a été publié le 8 septembre 2023 par l’offrante Elan-
tas SA.3 Cette offre a été exécutée le 27 novembre 2023. 

• L’acquisition de la société suisse de gestion de fortune active au niveau international 
GAM Holding SA, Zurich, Suisse, a débuté le 4 mai 2023 par la publication de l’annonce 
préalable d’une offre publique d’échange de Liontrust Asset Management PLC4, Londres, 
Royaume-Uni, portant sur toutes les actions nominatives en mains du public de GAM Hol-
ding SA.5 En réponse à la publication du prospectus de l’offre publique d’échange de Lion-
trust Asset Management PLC le 13 juin 2023,6 Newgame SA, Genève, Suisse, une société 
contrôlée indirectement par l’homme d’affaires français Xavier Niel par l’intermédiaire de 
Rock Investment SAS, a publié le 18 juillet 2023 l’annonce préalable d’une offre publique 
d’acquisition partielle portant sur 28'000'000 actions nominatives de GAM Holding SA en 
mains du public (soit environ 17.5% du capital-actions et des droits de vote de la société 
visée), au prix de CHF 0.55 en espèces pour chaque action nominative. Newgame SA a pu-
blié le prospectus de son offre partielle7 le 17 août 2023.8 Le 29 août 2023, après 
l’échéance de son offre d’échange, Liontrust Asset Management PLC a informé, dans le 
cadre de la publication de l’annonce définitive du résultat intermédiaire, que seuls 33.64% 
du capital-actions et des droits de vote de GAM Holding SA avaient été apportés à l’offre 
et elle a déclaré que celle-ci n’avait pas abouti, la condition relative au pourcentage 

 
1 Ces décisions sont disponibles à l’adresse https://www.takeover.ch/transactions/all. 
2 Les procédures relatives aux programmes de rachat exonérés en procédure d’annonce ne sont ici pas comptabilisées (cf. Circulaire 
COPA n° 1 : Programmes de rachat, du 27 juin 2013, ch. 31 ss). 
3 A ce sujet, voir les décisions 843/01 du 3 mai 2023 et 843/02 du 7 septembre 2023 dans l’affaire Von Roll Holding AG ainsi que les 
décisions 846/01 du 23 juin 2023 et 846/02 du 4 août 2023 dans l’affaire Von Roll Holding AG. 
4 Une société spécialisée dans la gestion de fonds, dont les actions sont cotées à la London Stock Exchange (LSE). 
5 Concernant l’offre publique d’échange de Liontrust Asset Management PLC, voir les décisions 844/01 du 21 avril 2023, 844/02 du 
5 juin 2023 et 844/03 du 12 juin 2023 dans l’affaire GAM Holding AG. 
6 La valeur de l’offre publique d’échange de Liontrust Asset Management PLC était d’environ CHF 107'069'603. 
7 La valeur de l’offre publique d’acquisition partielle de Newgame SA s’élevait à CHF 30'255'789. 
8 Concernant l’offre publique d’acquisition partielle de Newgame SA, voir les décisions 853/01 du 31 août 2023, 853/02 du 6 sep-
tembre 2023 et 853/03 du 2 octobre 2023 dans l’affaire GAM Holding AG. 
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minimum d’acceptations n’étant pas réalisée. Le retrait de Liontrust Asset Management 
PLC ouvrit la voie à l’offre partielle de Newgame SA, laquelle, avec plus de 72'000'00 ac-
tions nominatives apportées, reçut environ deux fois et demi plus d’acceptations que le 
nombre maximum prévu par l’offre, de sorte que les acceptations durent être réduites 
proportionnellement. L’exécution de l’offre partielle de Newgame SA eut finalement lieu 
le 12 janvier 2024.9 

• Le 3 juillet 2023, Werner Dubach, Hergiswil, Suisse, a publié l’annonce préalable d’une 
offre publique d’acquisition portant sur Datacolor SA10, Rotkreuz, Suisse, qu’il contrôlait 
déjà avec une participation majoritaire d’environ 80% du capital-actions et des droits de 
vote, au prix de CHF 760 net en espèces par action. Le prospectus de cette offre, dont le 
volume s’élevait à CHF 15'206'840, fut publié le 27 juillet 2023. L’offre publique d’acquisi-
tion portant sur Datacolor SA fut exécutée le 16 octobre 2023.11 

• Dans le but de créer un leader technologique sur le marché12, Tyco Electronics (Suisse) 
Holding II Sàrl, Schaffhouse, Suisse, une filiale indirecte du groupe de technologie indus-
trielle TE Connectivity SA13, Schaffhouse, Suisse, a publié le 17 août 2023 l’annonce préa-
lable d’une offre publique d’acquisition portant sur toutes les actions nominatives en 
mains du public de Schaffner Holding SA, Luterbach, Suisse, au prix de CHF 505 net en es-
pèces par action. Le prospectus de cette offre a été publié le 28 septembre 2023 et la 
transaction, dont le volume s’élevait à CHF 318'560'565, a été exécutée avec succès le 
14 décembre 2023.14 

• Le 16 novembre 2023, Vencora UK Limited, Halifax, Royaume-Uni, une filiale indirecte de 
Constellation Software Inc.15, Toronto, Canada, a publié l’annonce préalable d’une offre 
publique d’acquisition portant sur toutes les actions nominatives en mains du public de 
Crealogix Holding SA, Zurich, Suisse, au prix de CHF 60 net en espèces par action. Le pros-
pectus a été publié le 1er décembre 2023. L’exécution de cette offre, dont le volume s’éle-
vait à CHF 95'841'600, a eu lieu le 22 février 2024.16 

Le volume total17 des six offres susvisées s’élève à environ CHF 900 millions. 

Au cours de l’année écoulée, la Commission a conduit quatre procédures en examen d’autres 
états de fait pertinents du point de vue du droit des OPA,18 tels la (non-)existence de l’obligation 

 
9 Les deux moyens de droit figurant sous « Nombre de décisions contestées » dans la rubrique « Décisions » des statistiques présen-
tées en page 6 du présent rapport d’activité 2023, à savoir l’opposition et le recours, ont été mis en œuvre dans le cadre des deux pro-
cédures relatives à GAM Holding SA (procédure 853 : opposition de Newgame SA contre la décision 853/01 du 31 août 2023 dans l’af-
faire GAM Holding AG ; procédure 844 : recours de Rock Investment SAS contre la décision 844/01 du 21 avril 2023 dans l’affaire GAM 
Holding AG). 
10 Une entreprise suisse spécialisée dans la gestion de couleurs et les technologies de communication y relatives. 
11 A ce sujet, voir la décision 847/01 du 21 juillet 2023 dans l’affaire Datacolor AG. 
12 Dans le domaine de ce que l’on appelle les filtres CEM (compatibilité électromagnétique). 
13 Dont les actions sont cotées à la New York Stock Exchange (NYSE). 
14 A ce sujet, voir les décisions 849/01 du 15 août 2023, 849/02 du 15 août 2023, 849/03 du 27 septembre 2023 et 849/04 du 6 no-
vembre 2023 dans l’affaire Schaffner Holding AG. 
15 Dont les actions sont cotées à la Toronto Stock Exchange (TSX). 
16 A ce sujet, voir les décisions 856/01 du 15 novembre 2023 et 856/02 du 29 novembre 2023 dans l’affaire Crealogix Holding AG. 
17 Celui-ci correspond à la somme des volumes associés aux transactions énumérées. 
18 Au sujet des « Autres procédures », voir les statistiques en page 6 du présent rapport d’activité 2023. 
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de présenter une offre ou l’octroi de dérogations à cette obligation. Dans ce contexte, elle a 
rendu cinq décisions,19 dont une n’a toutefois pas été publiée en 2023. 

En 2023, la Commission a traité 16 programmes de rachat. Dans 15 cas, les programmes de ra-
chat ont pleinement satisfait aux conditions et charges énoncées aux chapitres 1 à 4 de la Circu-
laire COPA n° 1 : Programmes de rachat, du 27 juin 2013, qui permettent une exemption en pro-
cédure d’annonce. Dans une affaire, la Commission a exonéré le programme de rachat au moyen 
d’une décision. 

A l’instar des années précédentes, des séances de commission plénières ont été convoquées en 
2023 pour exécuter les tâches définies à l’art. 3 al. 2 du Règlement de la Commission.20 Ces 
séances ont eu lieu respectivement le 24 mars 2023 et le 10 novembre 2023. 

Comme pour les exercices précédents21, la SIX Swiss Exchange SA a, pour l’exercice 2023, renoncé 
à des avances de liquidités déjà effectuées en faveur de la Commission. L’abandon de créance de 
SIX Swiss Exchange SA, d’un montant de CHF 556'335, a permis à la Commission de clôturer l’exer-
cice 2023 à l’équilibre.22 

En termes de composition personnelle, il convient de relever que le conseil d’administration de 
l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers FINMA23 a élu Isabelle Chabloz et Mario 
Rossi comme nouveaux membres de la Commission à compter du 1er mars 2023 et pour le reste 
de la période en cours.24 

Dans le cadre de la nouvelle période administrative de quatre ans qui s’est ouverte le 1er janvier 
2024, le conseil d’administration de l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers 
FINMA a confirmé dans leurs fonctions la présidente Mirjam Eggen et le vice-président Jean-Luc 
Chenaux ainsi que les six autres membres de la Commission, à savoir Isabelle Chabloz, Franca Con-
tratto, Beat Fellmann25, Mario Rossi, Thomas Vettiger et Hans-Peter Wyss. Lionel Aeschlimann a 
quitté la Commission à la fin de l’année 2023 en raison de la limitation de la durée de son mandat. 
Cet avocat et banquier privé a siégé en qualité de membre de la Commission pendant douze 
ans.26 La Commission le remercie pour son engagement et sa contribution de longue date. 

 
 

19 A ce sujet, voir la décisions 818/01 du 4 janvier 2023 dans l’affaire Peach Property Group AG, la décision non publiée 839/01 du 
17 mars 2023, les décisions 846/01 du 23 juin 2023 et 846/02 du 4 août 2023 dans l’affaire Von Roll Holding AG ainsi que la décision 
858/01 du 1er novembre 2023 dans l’affaire VT5 Acquisition Company AG. 
20 Soit notamment l’adoption du rapport d’activité annuel à l’intention de l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers 
FINMA ainsi que l’approbation du budget et des comptes annuels.  
21 Il s’agit des exercices 2022, 2021 et 2020. 
22 Soit un excédent ou un déficit de CHF 0 et des fonds propres inchangés de CHF 495'236 ; à ce sujet, voir les comptes annuels 2023 de 
la Commission en page 9 s. du présent rapport d’activité 2023.  
23 La haute surveillance de la Commission et la nomination de ses membres incombent au conseil d’administration de l’Autorité fédé-
rale de surveillance des marchés financiers FINMA. 
24 Voir également le communiqué de presse du 8 février 2023 de l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers FINMA, 
disponible sur son site internet (« Commission des offres publiques d’acquisition : Isabelle Chabloz et Mario Rossi élus nouveaux 
membres »). 
25 Beat Fellmann a été confirmé en tant que membre de la Commission jusqu’à fin 2025 en raison de la limitation de la durée de son 
mandat. 
26 Voir également le communiqué de presse du 21 septembre 2023 de l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers 
FINMA, disponible sur son site internet (« Renouvellement de la Commission des offres publiques d’acquisition »). 
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Pour la Commission : 
 
 
Mirjam Eggen 
Présidente 
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Statistiques 
 

Offres 2023 2022 2021 
 Total 6 5 1 
 - dont offres obligatoires 0 0 0 
 - dont offres volontaires 6 5 1 
 - dont offres concurrentes 0 0 0 
     
 - dont initialement amicales27 6 5 1 
 - dont initialement hostiles28 0 0 0 
     
 - dont offres en espèces 5 4 0 
 - dont offres d’échange 1 0 1 
 - dont offres mixtes 0 1 0 
 - dont offres avec alternative en espèces 0 0 0 
     
Programmes de rachat    
 Total 16 22 20 
 - dont exonérations en procédure d’annonce 15 19 15 
 - dont exonérations par décision 1 3 5 
     
 - dont rachats au prix du marché 12 18 15 
 - dont rachats sur ligne ordinaire 3 4 3 
 - dont rachats sur ligne séparée 9 15 12 
 - dont rachats à prix fixe 4 4 4 
 - dont rachats par options put 0 0 0 
 - dont rachats par échange 0 0 1 
     
Autres procédures    
 Total 4 8 8 
 - Dérogations à l’obligation de présenter une 

offre / (Non-)existence de l’obligation de 
   

 présenter une offre 3 8 7 
 - Application du droit suisse des OPA 0 0 0 
 - Offre potentielle 0 0 0 
 - Qualification attestation d’équité (fairness opi-

nion) 
0 0 1 

 - Autres 1 0 0 
     
Décisions    
 - Nombre total de décisions de la Commission 21 21 16 
 - dont décisions publiées 19 17 16 
 - dont décisions non publiées 2 4 0 
 - Nombre de décisions contestées    
 - devant la Commission (opposition) 1 0 0 
 - devant la FINMA (recours) 1 0 1 
 - devant le TAF (recours) 0 0 0 

 
 

27 Le rapport du conseil d’administration recommande d’accepter l’offre ou renonce à formuler une recommandation. 
28 Le rapport du conseil d’administration recommande de refuser l’offre. 
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Emoluments 
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Comptes annuels 2023 de la Commission 
 
Compte de résultat 2023 
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Bilan au 31 décembre 2023 
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Aperçu général des avances de SIX : 
 
 

 2023 2022 
Solde initial des avances de SIX en début d’année CHF 424’984 CHF 0 
+ Avances de SIX en cours d’année CHF 630’38929 CHF 505'35730 
./. Renonciation de SIX aux avances à hauteur de la perte annuelle CHF 556’335 CHF 80'373 
= Solde final du compte d’avances en fin d’année CHF 499’038 CHF 424'984 

 
 
  

 
29 L’avance effectuée à la date de référence du 10 janvier 2023 s’élevait à CHF 32'600 ; celle à la date de référence du 10 juillet 2023 

s’élevait CHF 597’789 (montant total des avances pour 2023 : CHF 32'600 + CHF 597’789 = CHF 630'389). 
30 L’avance effectuée à la date de référence du 10 janvier 2022 s’élevait à CHF 505'357 ; celle à la date de référence du 10 juillet 2022 

s’élevait à CHF 0 (montant total des avances pour 2022 : CHF 505'357 + CHF 0 = CHF 505'357). 
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Annexe aux comptes annuels 2023 
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Rapport de l’organe de révision 
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Composition personnelle de la Commission des OPA  
au 31 décembre 2023 
 

 

Prof. Dr. Mirjam Eggen, Présidente 
Avocate, LL.M. 
Professeure ordinaire de droit privé à l’Université de Berne (www.ziv.unibe.ch) 

Président de la Commission des OPA depuis le 1er juin 2022 
Membre depuis le 1er août 2017 

 

 

Prof. Dr. Jean-Luc Chenaux, Vice-Président 
Avocat associé du cabinet Kellerhals Carrard à Lausanne depuis 2011 
(www.kellerhals-carrard.ch) 
Professeur associé de droit commercial à l’Université de Lausanne 

Vice-président de la Commission des OPA depuis le 1er septembre 2017 
Membre depuis le 1er septembre 2015 

 

 

Lionel Aeschlimann 
Associé gérant de Mirabaud SCA et CEO de Mirabaud Asset Management 
(www.mirabaud.ch) 
Membre du conseil de fondation de Avenir Suisse 

Membre depuis le 1er janvier 2012 

 

 

Prof. Dr. Isabelle Chabloz 
Avocate, LL.M. 
Professeure ordinaire de droit économique à l’Université de Fribourg 
(www.unifr.ch) 

Membre depuis le 1er mars 2023 
 

 

 

Prof. Dr. Franca Contratto 
Avocate, LL.M. 
Professeure ordinaire de droit privé, droit commercial et droit économique, avec 
spécialisation en droit des marchés financiers à l’Université de Lucerne 
(www.unilu.ch)  
 
Membre depuis le 1er septembre 2015 

  

http://www.unifr.ch/
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Beat Fellmann 
Chief Financial Officer (CFO) auprès de Valora SA (www.valora.com) 
Expert-comptable diplômé 
 
Membre depuis le 1er janvier 2014 

 

 

Mario Rossi 
Expert-comptable diplômé 
Membre du conseil d’administration de Swiss Steel Holding SA 
Membre du conseil d’administration de PILATUS Constructions Aéronautiques SA 

Membre depuis le 1er mars 2023 

 
 

 

Dr. Thomas Vettiger 
Managing Partner de IFBC SA à Zurich (www.ifbc.ch) 
Président du conseil d’administration et membre de l’Audit Committee de Investis 
Holding SA 
Chargé d’enseignement en Corporate Finance à l’Université de Zurich 

Membre depuis le 1er septembre 2015 

 

 

Hans-Peter Wyss 
Associé de fcs company Sàrl (www.fcscompany.ch) 
Vice-président du conseil d’administration de NBK Banque Privée Suisse SA 
Membre du conseil d’administration de Crypto Finance SA 
Membre du conseil d’administration de Senn Chemicals SA 
 
Membre depuis le 1er novembre 2021 

  

http://www.valora.com/
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Composition personnelle du secrétariat de la Commission des OPA 
au 31 décembre 2023 
 

 

Georg Gotschev 
Dr. iur., avocat 

  

 

Marie Jenny 
Dr. iur., LL.M. (Harvard), avocate 
 

  

 
 

Marc D. Nagel 
lic. oec. HSG et lic. iur. HSG, avocat 

 

 

Lukas Roos 
Dr. iur., avocat 
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