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Revue de l’année 

En 2024, la Commission des OPA (la « Commission ») a rendu 20 décisions1 dans le cadre de 
19 procédures.2 

Parmi ces procédures, six concernent des offres publiques d’acquisition3 : 

• Le 16 février 2024, Constantia Flexibles Sàrl, Vienne, Autriche, un fabricant mondial d’em-
ballages et une société de portefeuille détenue par une filiale de la société de capital-in-
vestissement One Rock Capital Partners, LLC, New York, États-Unis, a publié l’annonce 
préalable d’une offre publique d’acquisition portant sur toutes les actions nominatives en 
mains du public du fabricant d’emballages en aluminium Aluflexpack SA, Reinach, Suisse, 
au prix de CHF 15.00 net en espèces par action (y compris la réserve d’ajustement du 
prix). La veille, l’offrante avait conclu avec les actionnaires majoritaires de la société visée 
(i.e. avec Montana Tech Components SA, Reinach, Suisse, et Xoris Sàrl, Vienne, Autriche) 
un contrat sous conditions d’achat de leurs titres de participation, correspondant à envi-
ron 57% du capital-actions et des droits de vote de la société visée. Le 2 avril 2024, l’of-
frante a publié le prospectus de cette offre, dont le volume s’élevait à CHF 324'375'000. 
L’exécution de l’offre publique d’acquisition de Constantia Flexibles Sàrl portant sur les 
titres de participation d’Aluflexpack SA a eu lieu le 4 mars 2025.4 

• Le 12 décembre 2024, OEP 80 B.V., Amsterdam, Pays-Bas, une société appartenant au 
groupe américain de capital-investissement One Equity Partners, a publié le prospectus 
d’une offre publique d’acquisition portant sur Cicor Technologies SA, Boudry, Suisse, une 
société spécialisée dans la fourniture de services électroniques, après avoir franchi le seuil 
de 33⅓% des droits de vote de cette société par suite de la conversion d’obligations d’em-
prunt convertibles (Mandatory Convertible Notes). Le prix proposé dans le cadre de cette 
offre obligatoire était de CHF 55.17 net en espèces par action. Cette offre, dont le volume 
s’élevait à CHF 188'068'305, a été exécutée le 28 février 2025.5 

• Le 17 décembre 2024, la famille Sawiris a, par l’intermédiaire de sa société faîtière LPSO 
Holding Ltd, George Town, Iles Cayman, publié le prospectus d’une offre publique d’acqui-
sition portant sur Orascom Development Holding SA, Altdorf, Suisse, une société spéciali-
sée dans le développement touristique et urbain, dont la famille Sawiris détenait déjà une 
participation de contrôle avec environ 78% des droits de vote. Le prix offert dans le cadre 
de cette offre s’élevait à CHF 15.00 net en espèces par action. Celle-ci présentait donc un 
volume de CHF 74'278'025. L’exécution de la transaction a eu lieu le 12 mars 2025.6 

 
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 Les six offres publiques d’acquisition sont brièvement présentées ci-dessous, par ordre décroissant en fonction des volumes de ces 
offres. 
4 A ce sujet, voir les décisions 864/01 du 12 février 2024, 864/02 du 27 mars 2024, 864/03 du 13 février 2025 et 864/04 du 27 février 
2025 dans l’affaire Aluflexpack AG. 
5 A ce sujet, voir la décision 888/01 du 16 décembre 2024 dans l’affaire Cicor Technologies SA. 
6 A ce sujet, voir la décision 889/01 du 17 décembre 2024 dans l’affaire Orascom Development Holding AG. 
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• L’offre publique d’acquisition de Silvio Denz, Hergiswil, Suisse, aux actionnaires de Lalique 
Group SA (précédemment : Art & Fragrance SA), Zurich, Suisse, qu’il contrôlait déjà avec 
une participation majoritaire d’environ 51% du capital-actions et des droits de vote, a été 
publiée directement au moyen d’un prospectus (i.e. sans annonce préalable), dont la 
Commission avait examiné la validité dans le cadre d’une procédure d’examen préalable. 
Cette offre, présentée aux actionnaires de la société visée au prix de CHF 40 net en es-
pèces par action, et dont le volume s’élevait à CHF 43'345'091, a été exécutée le 19 juillet 
2024.7 

• Le 21 août 2024, Pelham Investment SA, Saint-Moritz, Suisse, un véhicule d’investisse-
ment en mains de Georg von Opel, Londres, Royaume-Uni, a publié l’annonce préalable 
d’une offre publique d’acquisition portant sur la société de participations Athris SA, Saint-
Moritz, Suisse. Le 26 septembre 2024, Pelham Investment SA, qui contrôlait presque inté-
gralement la société visée avec une participation excédant 98% des droits de vote, a pu-
blié le prospectus de cette offre, dont le prix s’élevait à CHF 1'355.70 net en espèces par 
action. Cette offre publique d’acquisition présentait un volume de CHF 38'780'042. Son 
exécution a eu lieu le 19 novembre 2024.8 

• Valartis SA9, Fribourg, Suisse, a publié le 18 septembre 2024 l’annonce préalable d’une 
offre publique d’acquisition portant sur la société d’investissement ENR Russia Invest SA, 
Genève, Suisse, dans le but d’en obtenir le contrôle intégral. L’offrante, qui disposait déjà 
au moment de l’annonce préalable, avec les personnes agissant de concert avec elle, 
d’une participation supérieure à 98% des droits de vote de la société visée, a offert aux 
actionnaires un prix de CHF 5.60 net en espèces par action. Le prospectus de l’offre pu-
blique d’acquisition portant sur les titres de participation de Valartis SA a été publié le 
9 octobre 2024. Cette offre, dont le volume s’élevait à CHF 5'292'153, a été exécutée le 
10 décembre 2024.10 

Le volume total11 des six offres publiques d’acquisition susvisées s’élève à environ CHF 700 mil-
lions. 

Au cours de l’année écoulée, la Commission a conduit dix procédures en examen d’autres états 
de fait pertinents du point de vue du droit des OPA12, tels la (non-)existence de l’obligation de 
présenter une offre ou l’octroi de dérogations à cette obligation. Dans ce contexte, elle a rendu 
dix décisions. 

 
7 A ce sujet, voir la décision 872/01 du 30 mai 2024 dans l’affaire Lalique Group SA. 
8 A ce sujet, voir la décision 883/01 du 25 septembre 2024 dans l’affaire Athris AG. 
9 L’offrante était une filiale détenue intégralement par Valartis Group SA, Fribourg, Suisse, une société active dans le domaine finan-
cier. MCG Holding SA, Baar, Suisse, contrôlée par Gustav Stenbolt (avec une participation d’environ 80% des droits de vote) et Philipp 
LeibundGut (avec une participation d’environ 20% des droits de vote), détenait à sa tour une participation directe d’environ 70% des 
droits de vote de Valartis Group SA. 
10 A ce sujet, voir la décision 884/01 du 7 octobre 2024 dans l’affaire ENR Russia Invest SA. 
11 Celui-ci correspond à la somme des volumes associés aux transactions énumérées. 
12 Au sujet des « Autres procédures », voir les statistiques en page 5 du présent rapport d’activité 2024. 
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En 2024, la Commission a traité 13 programmes de rachat, qui satisfaisaient tous pleinement aux 
conditions et charges énoncées aux chapitres 1 à 4 de la Circulaire COPA n° 1 : Programmes de ra-
chat, du 27 juin 2013, qui permettent une exemption en procédure d’annonce.  

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.13 Ces 
séances ont eu lieu respectivement le 17 mai 2024 et le 26 novembre 2024. 

Comme pour les exercices précédents14, la SIX Swiss Exchange SA a, pour l’exercice 2024, 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 CHF 473'839, a permis à la Commission de clôturer 
l’exercice 2024 à l’équilibre.15 
 
Pour la Commission : 
 
Mirjam Eggen 
Présidente 

 
13 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. 
14 Il s’agit des exercices 2023, 2022, 2021 et 2020. 
15 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 de la 
Commission en page 8 s. du présent rapport d’activité 2024.  
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Statistiques 
 

Offres 2024 2023 2022 
 Total 6 6 5 
 - dont offres obligatoires 1 0 0 
 - dont offres volontaires 5 6 5 
 - dont offres concurrentes 0 0 0 
     
 - dont initialement amicales16 6 6 5 
 - dont initialement hostiles 0 0 0 
     
 - dont offres en espèces 6 5 4 
 - dont offres d’échange 0 1 0 
 - dont offres mixtes 0 0 1 
 - dont offres avec alternative en espèces 0 0 0 

Programmes de rachat    
 Total 13 16 22 
 - dont exonérations en procédure d’annonce 13 15 19 
 - dont exonérations par décision 0 1 3 
     
 - dont rachats au prix du marché 10 12 18 
 - dont rachats sur ligne ordinaire 1 3 4 
 - dont rachats sur ligne séparée 9 9 15 
 - dont rachats à prix fixe 3 4 4 
 - dont rachats par options put 0 0 0 
 - dont rachats par échange 0 0 1 

Autres procédures    
 Total 10 4 8 
 - Dérogations à l’obligation de présenter une 

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

 présenter une offre 10 3 8 
 - 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 0 1 0 

Décisions    
 - Nombre total de décisions de la Commission 20 21 21 
 - dont décisions publiées 19 19 17 
 - dont décisions non publiées17 1 2 4 
 - Nombre de décisions contestées    
 - devant la Commission (opposition) 0 1 0 
 - devant la FINMA (recours) 0 1 0 
 - devant le TAF (recours) 0 0 0 

Offres publiques d’acquisition 
 

 
16 Le rapport du conseil d’administration recommande d’accepter l’offre ou renonce à formuler une recommandation. 
17 Selon la pratique de la Commission, les décisions ne sont pas publiées lorsque la transaction examinée dans le cadre de la décision 
(p. ex. une offre publique d’acquisition envisagée) n’est pas venue à chef ou qu’il y a été renoncé pour d’autres motifs. 



– – – 

 

6 
 

 
 
Programmes de rachat 
 

 
 



– – – 

 

7 
 

Emoluments 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 



– – – 

 

8 
 

 
 
Comptes annuels 2024 de la Commission 
 
Compte de résultat 2024 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



– – – 

 

9 
 

Bilan au 31 décembre 2024 
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Aperçu général des avances de SIX : 
 
 

 2024 2023 
Solde initial des avances de SIX en début d’année CHF 499'038 CHF 424'984 
+ Avances de SIX en cours d’année CHF 269'66818 CHF 630'38919 
./. Renonciation de SIX aux avances à hauteur de la perte annuelle CHF 473’839 CHF 556'335 
= Solde final du compte d’avances en fin d’année CHF 294’867 CHF 499'038 

 
 
  

 
18 L’avance effectuée à la date de référence du 10 janvier 2024 s’élevait à CHF 200'207 ; celle à la date de référence du 10 juillet 2024 

s’élevait à CHF 69'461 (montant total des avances pour 2024 : CHF 200'207 + CHF 69'461 = CHF 269'668). 
19 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 à CHF 597'789 (montant total des avances pour 2023 : CHF 32'600 + CHF 597'789 = CHF 630'389). 
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Annexe aux comptes annuels 2024 
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Rapport de l’organe de révision 
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Composition personnelle de la Commission 
au 31 décembre 2024 
 

 

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

Présidente 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 

 

 

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 

  

 

Beat Fellmann 
Chief Financial Officer (CFO) auprès de Valora SA (www.valora.com) 
Expert-comptable diplômé 
Membre du conseil d’administration de Vitra Holding AG 
Membre du conseil d’administration de Helvetia Holding SA 
 
Membre depuis le 1er janvier 2014 

 

http://www.unifr.ch/
http://www.valora.com/
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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 
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Composition personnelle du secrétariat de la Commission 
au 31 décembre 2024 
 

 

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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