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DEPUIS LES ANNEES 1990 Aux

Etats-Unis et plus récemment en
France, se sont développées de
nouvelles formes d'opérations de
capital-investissement, les opéra-
tions de Private Investments in Pu-
blic Equity (ou PIPES). Un PIPE se
définit comme un investissement
sous forme de placement privé de
titres de capital ou donnant acces
au capital d’'une société cotée, ré-
servé a un ou plusieurs investis-
seurs institutionnels ou fonds d'in-
vestissement. Ces opérations se si-
tuent a la frontiére entre le
placement privé (private place-
ment) et I'offre au public (public of-
fering). Les valeurs mobilieres
souscrites par les investisseurs (ou
les sous-jacents) pourront en effet
étre librement cédées sur le mar-
ché, immédiatement ou a terme.
Du point de vue d'un émetteur, le
PIPE permet de renforcer ses fonds
propres dans des délais rapides et a

*Une version plus longue de cette présentation
sera publiée dans le prochain numéro de Banque
& Droit, daté janvier-février 2005. Elle compren-
dra notamment une analyse sur les possibilités de
structurer ces opérations sous forme d’actions de
préférence ou de valeurs mobiliéres composées.

Les opérations de Private Investments
in Public Equity (ou PIPES) constituent de
nouvelles formes d’opérations de capital-
investissement. La récente réforme
des valeurs mobilieres qui vise notamment
a favoriser une libéralisation de leur régime
pourrait inciter les praticiens a mettre
plus souvent en ceuvre ce type d'opération.
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co(t financier et humain réduit
par rapport a une opération de
marché, notamment lorsque les
conditions de marché sont peu fa-
vorables. En contrepartie, il est
fréquent que ces opérations soient
réalisées sur la base d'une décote
sur le cours de bourse et de termes
et conditions globalement favo-
rables aux investisseurs.

UNE ALTERNATIVE AUX MODES
DE FINANCEMENT TRADITIONNELS

Bien qu'il offre une alternative
aux modes de financement tradi-
tionnels, le PIPE reste moins utili-
sé en Europe qu'aux Etats-Unis.
Certains commentateurs améri-
cains I'expliquent par la rigidité du
droit des sociétés en Europe. Ce
commentaire est probablement
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excessif. Toutefois, la récente ré-
forme des valeurs mobilieres, qui
vise notamment a favoriser une li-
béralisation du régime des valeurs
mobilieres, pourrait inciter les pra-
ticiens a mettre en ceuvre ce type
d'opération. En effet, I'ordonnan-
ce du 24 juin 2004 assouplit et
unifie le régime des valeurs mobi-
lieres complexes ou composées.
Ensuite, elle introduit en droit
francais les actions de préférence,
inspirées des preferred shares amé-
ricaines. Les émetteursaurontain-
si la possibilité d’émettre des ac-
tions « avec ou sans droit de vote,
assorties de droits particuliers de
toute nature, a titre temporaire ou
permanent » (article L. 228-11 du
Code du commerce).

Ce nouveau régime devrait en
principe favoriser la réalisation de
PIPEs par les sociétés francaises.
Toutefois, en I'absence de travaux
parlementaires, il reviendra au
pouvoir réglementaire de préciser
la portée de certaines dispositions
législatives a I'occasion de I'adop-
tion du décret d'application ou par
voie de réponses ministérielles.
Plus généralement, il esta craindre
qgu’une interprétation doctrinale
parfois trop restrictive des disposi-
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1. Un marché américain a maturité

e montant global des
L opérations de PIPEs

réalisées aux Etats-
Unis depuis 1995 est esti-
mé & prés de 100 milliards
de dollars. L'année 2000 a
été la plus importante en
volume avec pres de
25 milliards de dollars.
Aprés une diminution si-
gnificative lors de I'année
2001 due ala crise des va-
leurs technologiques, les
statistiques des opérations
sur les années 2002
et 2003 ont signalé une re-
prise de I'activité (plus de
1000 opérations pour un

montant global de

16,6 milliards de dollars
pour 2002 et plus de
1300 opérations pour un
montant global de

18,9 milliards de dollar
pour 2003).

La taille moyenne d’un

PIPE en 2003 était de

14 millions de dollars.
Cependant, le nombre de
sociétés importantes (capi-
tali- sation boursiere de plus
d’un milliard de dollars)
ayant réalisé un PIPE dans
I'année est en constante
augmentation. A l'origine,

ces opérations portaient
principalement sur des so-
ciétés de technologie. Les
investisseurs s’intéressent
désormais a I'ensemble des
secteurs, y compris les plus
traditionnels. Les émetteurs
ont ainsi trouvé une alterna-
tive au marché boursier se-
condaire qui leur donne ac-
cés a une base d’investis-
seurs discrets, préts a
réaliser des opérations dans
des délais parfois tres ré-
duits (sans que le manage-
ment ait a participer aun
road show) et dont le colt
est souvent inférieur a celui

des commissions réclamées
par les underwriters dans le
cadre des opérations de
marché. En outre, pour cer-
taines sociétés de petite
taille, en difficulté ou en
transition, I'appel au mar-
ché boursier est simple-
ment inenvisageable mal-
gré leur statut de société co-
tée. Par nécessité ou par
choix, un nombre croissant
de sociétés cotées améri-
caines a donc recours a

des opérations de place-
ment privé pour obtenir

les fonds propres dont

elles ont besoin.

tions les plus novatrices, notam-
ment celles concernant les actions
de préférence, constitue un frein a
la créativité des praticiens.

Afin de mieux cerner les impli-
cations juridiques des opérations
de PIPEs, il convient d'étudier les
contraintes juridiques tradition-
nelles auxquelles ces opérations
sont soumises.

LA PRATIQUE DES PIPES

Les risques pris par les investis-
seurs dans le cadre d’'une opération
de PIPE sonttres différents de ceux
pris habituellement dans le cadre
d'opérations plus classiques de pri-
vate equity. Généralement, ces der-
nieres supposent que le nouvel ac-
tionnaire modifie de fagon signifi-
cative la stratégie, la taille ou le
fonctionnement de l'activité de la
cible. Or, un PIPE est souvent un
investissement minoritaire dans
une société cotée. Aussi, I'impact
des investisseurs sur la définition
de la stratégie de la société par ses
dirigeants sera en principe limité.
La pratique a toutefois développé
un certain nombre d'outils permet-
tant aux investisseurs d'étre inté-
grésalaprise de décisionau sein de
la société (par exemple, représen-

tation dans les organes de gestion,
droits de veto, droits a I'informa-
tion). On observe par ailleurs une
certaine uniformisation de ces ac-
cords conclus avec la société et/ou
sesactionnaires minoritaires, ceux-
ci devant étre rendus publics en
vertu de la réglementation boursie-
re américaine.

Les valeurs mobilieres émises et
leurs termes financiers varient
considérablement en fonction du
type d'émetteur (start-up, mid-cap,
large-cap) et du type d’investis-
seurs. On distingue les investis-
seurs selon leurs perspectives d'in-

généralement pas d'opérations de
couverture dans le cadre de leurs
investissements ce qui, en pra-
tique, limite considérablement le
risque de tensions a la baisse sur le
titre a la suite de la réalisation de
I'opération.

L’EMERGENCE DU MARCHE
FRANCAIS

Selon la presse économique,
« les experts sont unanimes: les
PIPEs sont amenés a poursuivre
leur progression»*. On dénombre,
en effet, une vingtaine d’opéra-
tions de type « PIPE » en France

‘6 Les risques pris par les investisseurs
dans le cadre d’une opération de PIPE sont
tres différents de ceux pris dans le cadre
d’opérations plus classiques de private equity. ”

vestissement, a court terme i.e.
douze mois voire moins (hedge
funds, fonds d’arbitrage), ou a
moyen terme, i.e. trois a cing ans
(fonds de capital-investissement,
investisseurs institutionnels, cou-
ramment appelés fundamental in-
vestors). Ces derniers n'effectuent
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entre 2002-2003°2. Il sagit princi-
palement d'opérations de restruc-
turation financiére de sociétés en
difficulté. Les deux premieres
opérations de ce type ont été, en
2002, l'investissement d’'un mon-
tant de 32 millions d’euros par
Newbury ventures, Technoven-



2. Toxic PIPES

e développement

des PIPEs aux Etats-

Unis a toutefois été
accompagné de certaines
critiques de la part de I'au-
torité boursiere ameéricai-
ne (SEC) et des petits por-
teurs. La SEC a ainsi ré-
cemment annoncé qu’elle
allait débuter une enquéte
sur une vingtaine d’opéra-
tions soupgonnées d’avoir
donné lieu a des délits
d’initié de la part de fonds
spéculatifs (hedge funds).
Sans préjuger du résultat
de ces enquétes, certains
commentateurs notent
qu’a mesure que les opé-
rations de PIPEs sont deve-
nues plus populaires, elles
ont attiré des investisseurs
et intermédiaires de
moindre réputation. En

outre, certains types de
PIPEs ont été considérés
comme « toxiques» (Toxic
PIPEs) tant pour I’émetteur
gue pour ses actionnaires.
En effet, les investisseurs
souscrivent les titres sur la
base d’une décote parfois
trop importante sur le
cours de bourse, ce quia
souvent pour effet de tirer
a la baisse le cours, au
moins & court terme. Ce
mouvement baissier est
parfois accentué par les in-
vestisseurs eux-mémes
qui, pour se couvrir du
risque sur I'opération, ven-
dent & découvert (short
sale) les actions de I’émet-
teur. En outre, il n’est pas
rare que les titres souscrits
par les investisseurs in-
cluent une « guaranteed

reset provision» (ratio de
conversion révisable) qui
modifie le ratio de conver-
sion des titres convertibles
en actions ordinaires (gé-
néralement, convertible
preferred shares ou conver-
tible bonds) souscrits par
les investisseurs pour tenir
compte de la baisse du
cours de I'action ordinaire
apres réalisation du PIPE.
La mise en ceuvre d’une
telle clause a pour effet un
accroissement massif de la
dilution engendrée par le
PIPE pour les actionnaires
existants, ce qui aura a son
tour pour conséquence
une diminution du cours
de bourse. Ce cercle vi-
cieux dénoncé par les pe-
tits porteurs et la presse fi-
nanciére est souvent

qualifié de « death spiral»
(spirale mortelle).

Toutefois, les commenta-
teurs notent que cette spé-
culation excessive n’a pas
remis en cause le dévelop-
pement du marché des
PIPEs aux Etats-Unis et ce,
gréce al'influence positive
des émetteurs et investis-
seurs de premier plan.
Récemment, les PIPEs ont
surtout porté sur des
émissions d’actions ordi-
naires (éventuellement
accompagnées de bons
de souscription d’actions,
warrants) ou de titres
convertibles en actions
ordinaires (preferred
convertible stock ou
convertible debt) avec un
ratio de conversion fixe.

tures et DB capital ventures (filia-
le de la Deutsche Bank) dans
Highwave optical technologies
SA (société cotée au nouveau mar-
ché) par voie d’émission réservée
d’'Oceanes assorties de bons de
souscription d’actions, et I'inves-
tissement d’'un montant de 7 mil-
lions d'euros par Viventures Part-
ners dans la société Cast software
SA (société cotée au nouveau mar-
ché), par voie d’émission réservée
d’obligations convertibles en ac-
tions. Selon I'Association francai-
se des investisseurs en capital
(Afic), le montant moyen d’une
opération de PIPE en 2003 était
de 6,6 millions d’euros.

Une part importante de ces opé-
rations de refinancement est ou-
verte au public. Récemment, la so-
ciété Bull a ainsi procédé a une
augmentation de capital par émis-
sion d'actions ordinaires (avec
maintien du droit préférentiel de
souscription) pour un montant glo-
bal de 44 millionsd’euros. Ungrou-

pe d'investisseurs (notamment Axa
private equity et Artemis), s'était
alors engagé a souscrire une partie
de ces actions, Bull étant tenu d'at-
tribuer « a ces investisseurs les ac-
tions qui n'auraient pas été sous-
crites par les autres actionnaires au
titre de leurs DPS, dans la limite de
72,31 % de ces actions non sous-
crites ». Certains actionnaires de la
société avaient d'ailleurs pris des
engagements de souscription a
hauteur d'un montant égal a
33,9 % du montant de I'augmenta-
tion de capital.

Ce type d’opérations corres-
pond a des situations dans les-
quelles un émetteur est dans I'im-
possibilité de financer son activité
ou refinancer sa dette en ayant re-
cours au marché boursier. Il s'agit
de la forme « classique » du PIPE,
dans laquelle les fonds d’investis-
sement prennent le relais des mar-
chés qui s'intéressent peu ou pas
aux petites capitalisations (no-
tamment les « valeurs technolo-

giques ») ou qui ne souhaitent pas
participer a des opérations de refi-
nancement trop risquées.

DUE DILIGENCE

Il est désormais usuel pour les
investisseurs (et leurs conseils)
d’effectuer certaines diligences
(due diligence) avant de procéder
a une opération. Le contenu de
cette due diligence doit bien évi-
demment étre adapté a chaque
opération ; toutefois, le périmétre
de cet exercice (notamment sur le
plan financier, opérationnel, juri-
dique et fiscal) et ses modalités
(vérification sur pieces, entretiens
avec les dirigeants, préparation
d’'un rapport) ont été encadrés par
la pratique.

Le reglement général de l'auto-
rité des marchés financiers (AMF)
prévoit notamment que «[T]out
émetteur ou toute autre personne
agissant pour le compte de celui-ci
qui prépare une opération financie-
re susceptible d'avoir une incidence
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significative sur le cours d’un instru-
ment financier ou sur la situation et
les droits des porteurs de cet instru-
ment financier doit, dés que pos-
sible, porter a la connaissance du
public les caractéristiques de cette
opération» (article 222-7 alinéa 1*)
et «[S]i la confidentialité est mo-
mentanément nécessaire a la réali-
sation de I'opération et si I'émetteur
et la personne mentionnée a I'alinéa
précédent sont en mesure de préser-
ver cette confidentialité, elles peu-
vent prendre la responsabilité d'en
différer la publication» (article
222-7 alinéa 2). En outre, l'utilisa-
tion d'une information privilégiée
est prohibée sous peine de sanc-

tions pénales ou administratives.
En raison de ces contraintes ju-
ridiques, le processus de due dili-
gence sur des sociétés cotées est gé-
néralement plus court et parfois
moins complet. 1l est vrai que I'in-
formation publique sur une société
cotée permet de préparer en amont
cet exercice afin de le rendre plus
efficace pour les investisseurs. La
Commission des opérations de
bourse (avant de devenir I'Autorité
des marchés financiers) a égale-
ment encadré les procédures de
data-room organisées par une so-
ciété cotée en vue de la cession
d’'une participation par I'un de ses
actionnaires (recommandation

COB 2003-01). Bien que, dans le
cadre d’'un PIPE, les investisseurs
souscrivent des titres directement
aupres de I'émetteur, il serait pru-
dent de suivre les recommanda-
tions des autorités de marché dans
la mesure ou des informations
confidentielles et/ou privilégiées
seront transmises aux investis-
seurs. Selon cette recommanda-
tion COB, une data-room sera limi-
tée & la cession de participations si-
gnificatives (le caractére signi-
ficatif sera apprécié en fonction de
la taille de la participation cédée
et/ou de son caractere stratégique),
sécurisée par la conclusion d'ac-
cords de confidentialité et réservée

3. L’exemple de « I'investissement stratégique »

de Silver Lake Partners dans Thomson

e 22 juillet 2004,

Thomson a annoncé

avoir conclu avec le
fonds d’investissement Sil-
ver Lake Partners (SLP, spé-
cialisé dans les valeurs tech-
nologiques) un accord rela-
tif & I'investissement par ce
dernier d’'un montant de
500 millions de dollars par
voie de placement privé
d’Oceanes remboursables
en 2010. Cette opération a
été réalisée le 16 septembre
2004 apres obtention d’un
visa de I’AMF sur le pros-
pectus relatif a
I’'admission des actions
sous-jacentes et approba-
tion de I'opération par I'as-
semblée générale extraor-
dinaire de Thomson.

Le résumé de certaines
caractéristiques des
Oceanes en question est
reproduit ci-dessous:
Rang: Les obligations
constituent une dette su-
bordonnée non garantie
de Thomson.

Ratio de conversion:

1000 actions pour chaque
obligation convertible ou
échangeable d’une
valeur nominale de
21660 US$ (ce qui équi-
vaut a un prix de conver-
sion/échangede 17,5 e
par action).
Conversion/échange:
Les obligations ne seront
convertibles ou échan-
geables qu’a la suite de ce-
lui des événements sui-
vants qui survient le pre-
mier: la publication des
résultats financiers consoli-
dés et audités pour I'exerci-
ce social 2005 ou le

31 mars 20086, sous réserve
de certaines exceptions
comme un changement de
contrble, la révocation de
I'administrateur représen-
tant SLP ou la survenance
d’un cas de défaut.
Mécanismes
d’ajustement:

« similaires aux méca-
nismes habituels en droit
francais d’ajustement;;

= ajustement intégral pour
tous dividendes.
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Remboursement au gré
du porteur:

= apres le quatriéme anni-
versaire de la date d’émis-
sion & la valeur nominale
(augmentée des intéréts
courus non encore payés) ;
= en cas de changement de
contrdle: a 101 % de la va-
leur nominale (augmentée
des intéréts courus mais
non encore payés). Chan-
gement de contrble résul-
tant d’une offre publique
hostile : le montant le plus
élevé de 101 % de la valeur
nominale (augmentée des
intéréts courus mais non
encore payés) ou de la
contrepartie qui aurait été
obtenue sur conversion ou
échange puis apport a
I'offre.

Représentation

au Conseil
d’administration:

= un administrateur (ou un
censeur en cas de révoca-
tion de 'administrateur) ;

= en cas de révocation dans
certaines circonstances de
I’'administrateur représen-

tant de SLP, les porteurs
d’obligations auront le
droit d’exiger de Thomson
le remboursement des obli-
gations a 101 % de leur va-
leur nominale (augmentée
des intéréts courus et non
payes).

Les termes et conditions
des Oceanes refletent le
partenariat ainsi mis en pla-
ce entre une société indus-
trielle cotée et un fonds
d’investissement. Sur une
base post-conversion, les
Oceanes représenteraient
approximativement 7,5 %
du capital de Thomson,
SLP devenant ainsi le
premier actionnaire

de Thomson.

Par ailleurs, en raison

de sa spécialisation secto-
rielle, SLP a vocation

a contribuer a I'élaboration
de la stratégie des sociétés
dans lesquelles il a investi.
A notre connaissance,

il s’agit de la premiére
opération de cette
importance réalisée

sur le marché francais.



aux personnes témoignant un inté-
rét sérieux d’acquérir.

Conformément aux principes
décrits ci-dessus, I'annonce d’'une
opération interviendra apres si-
gnature de la documentation dé-
finitive par voie de communiqué
de presse qui sera transmis a
I’AMF au plus tard au moment de
sa publication. Toutefois, I'émet-
teur sera tenu de communiquer
sur I'opération en amont de la si-
gnature de la documentation dé-
finitive s’il n’est plus en mesure
d'assurer la confidentialité des
négociations en cours. En cas de
« rumeurs persistantes et conver-
gentes induisant une forte pertur-
bation sur le cours, il est de la res-
ponsabilité de I'entreprise de com-
muniquer ou non »°.

de ce seuil du tiers et dans la me-
sure ou les titres ainsi souscrits ou
acquis conférent des droits de vo-
te. Sil'opération porte sur des obli-
gations convertibles ou échan-
geables en actions ou des actions
de préférence sans droit de vote,
ces dispositions n'auront vocation
a s'appliquer qu’au jour ou les
titres seront convertis ou échan-
gés en actions conférant des droits
de vote.

L’AMF pourra toutefois autori-
ser un franchissement de seuil du
tiers sans imposer le dépdt d’'un
projet d'offre publique, dans I'hy-
pothése d'un franchissement de
seuil temporaire ou lorsque le fran-
chissement de seuil résulte d'une
mise en concert avec un actionnai-
re important de la société, sans

6‘ Les termes du PIPE ayant été négociés
de gré a gré entre les investisseurs et I'émet-
teur, 'augmentation de capital sera en princi-
pe réservée aux investisseurs en question. ”

De telles perturbations sur le
marché ou la communication par
I'émetteur pourront en pratique
rendre plus difficile, voire remettre
en cause, le lancement de I'opéra-
tion dont les termes financiers sont
bien souvent déterminés sur la ba-
se du cours de bourse avant annon-
ce de 'opération.

OPA OBLIGATOIRE, EXCEPTIONS
ET DEROGATIONS

Une des particularités d'un in-
vestissement dans une société co-
tée réside dans I'obligation pour
les investisseurs de déposer une
offre publique obligatoire visant
I'ensemble des titres de capital ou
donnant acces au capital de cette
société dans certaines hypotheses
et notamment si, agissant seuls ou
de concert, ils venaient a détenir
plus du tiers des titres de capital
ou plus du tiers des droits de vote
de cette société. Cette obligation
s'applique quelles que soient les
circonstances du franchissement

modifications significative du
contrdle de la société. Cette
deuxieme hypothese semble parti-
culierement adaptée aux PIPEs
dont lalogique est parfois I'adosse-
ment d’'un partenaire financier a
un actionnaire de contréle. En
outre, '’AMF peut accorder des dé-
rogations a I'obligation de dépot
d’'une offre publique en cas de
souscription a 'augmentation de
capital d’'une société en situation
avérée de difficulté financiére sou-
mise a I'approbation de I'assem-
blée générale de ses actionnaires
ou lorsgu’un tiers, agissant seul ou
de concert, détient la majorité des
droits de vote de la société.

En pratique, les investisseurs
qui souhaiteraient bénéficier de
I'une de ces exceptions et déroga-
tions devront prendre contact de
facon informelle avec les services
de 'AMF en amont de I'annonce
de I'opération permettant ainsi a
I’AMF de statuer préalablement au
lancement de I'opération.

APPROBATION
PAR L’ASSEMBLEE GENERALE

Les termes du PIPE ayant été
négociés de gré a gré entre les in-
vestisseurs et I'émetteur, 'aug-
mentation de capital sera en prin-
cipe réservée aux investisseurs en
question. Une telle opération sup-
pose l'approbation expresse de
'augmentation de capital réservée
a des personnes nommément dési-
gneées par I'assemblée générale ex-
traordinaire de I'émetteur, laquelle
seréuniraentre 'annonce de I'opé-
ration (signing) et sa réalisation ef-
fective (closing). L'assemblée se
prononcera sur le prix de souscrip-
tion (ou les conditions de détermi-
nation de ce prix) sur la base d'un
rapport spécial du commissaire
aux comptes et d’un rapport du
conseil d'administration ou du di-
rectoire. Si les investisseurs posse-
dent des actions de la société a la
date de I'assemblée, ils ne pour-
ront pas participer au vote relatif a
cette opération. En outre, le nou-
vel article L. 228-15 du Code de
commerce prévoit que la procédu-
re d'approbation des avantages
particuliers aura vocation a s'ap-
pliquer en cas d'émission d'actions
de préférence au profit d’'un ou
plusieurs actionnaires nommeé-
ment désignés, selon une interpré-
tation donnée par le Garde des
Sceaux. Cette disposition vise tou-
te émission réservée que les béné-
ficiaires soientou non actionnaires
préalablement a la réalisation de
I'opération.

L'obligation de recourir a I'ap-
probation expresse de I'assemblée
générale extraordinaire constitue
une contrainte importante pour ce
type d'opérations, notamment en
termes de calendrier. Le régime
des délégations par I'assemblée gé-
nérale extraordinaire au conseil
d’administration et au directoire
ayant été profondément modifié
par la loi de sécurité financiére
(LSF) du 1* ao(t 2003 et par I'Or-
donnance, laquestion est de savoir
si I'augmentation de capital relati-
ve aun PIPE pourrait étre approu-
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vée par le conseil d’'administration
ou le directoire sur la base d’'une
délégation préalable de I'assem-
blée générale extraordinaire. De-
puis la LSF (dont les dispositions
ont été sur ce point retouchées par
I'Ordonnance), I'assemblée géné-
rale extraordinaire peut réserver
une augmentation de capital a une
catégorie de personnes répondant
a des caractéristiques détermi-
nées, la liste exacte des bénéfi-
ciaires étant arrétée par le conseil
d’administration ou le directoire.
L'émission doit étre réalisée dans
un délai de 18 mois a compter de la
décision de I'assemblée générale
extraordinaire. A ce stade, il nous
parait difficile que ce type de délé-
gation de I'assemblée puisse en
pratique étre utilisé pour autoriser
un PIPE en amont. Le Code de
commerce impose, en effet, que
I'assemblée se soit prononcée sur
le prix de souscription (ou les
conditions de fixation de ce prix)
alors que, par hypothese, les
termes de I'opération ne sont pas
figés au moment ou I'assemblée se
réunit. La notion de « catégorie de
personnes» n'apas fait I'objet d’'une
définition Iégale ou jurispruden-
tielle ; toutefois, ’AMF a attiré I'at-
tention des émetteurs sur « I'obli-
gation faite aux assemblées géné-
rales extraordinaires d'actionnaires
d'arréter elles-mémes, a peine de
nullité, les caractéristiques précises
auxquelles doivent répondre la ou
les catégories de personnes bénéfi-
ciaires d’'une augmentation de ca-
pital réservée avec suppression du
droit préférentiel de souscription ».
L'’AMF a ainsi considéré que « la
seule référence a la catégorie d'in-
vestisseurs qualifiés n'apparait pas,
a cette égard, suffisante. En effet,
les personnes morales, agissant
pour compte propre, qui entrent
dans I'’énumération du décret
n° 98-880 du 1* octobre 1998,
sont extrémement nombreuses et
diverses ».

Dans le cadre d'opérations qui
ne sont pas réservées aux investis-
seurs (généralement des opéra-
tions de refinancement), le nou-

veau régime des délégations de I'as-
semblée générale au conseil d'ad-
ministration accorde une flexibilité
accrue aux sociétés cotées, que ces
opérations soient réalisées avec ou
sans droit préférentiel de souscrip-
tion au bénéfice des actionnaires
existants. La regle du « dix parmi
les vingt » relative aux augmenta-
tions de capital sans droit préféren-
tiel de souscription avec appel pu-
blic a I'épargne a ainsi été abrogée.
L'article L. 225-136 du Code de
commerce renvoie désormais a un
décret pris apres consultation de
I’AMF le soin de déterminer les
modalités de fixation du prix
d’émission. L'Ordonnance a égale-
ment introduit une disposition au-
torisant les sociétés a émettre an-
nuellement, et sans contrainte par-
ticuliere de prix, des actions
représentant 10 % du capital de la
société.

VIsA DE LAMF
SUR LE PROSPECTUS

Lorsque le PIPE prend laforme
d’un placement privé, les parties
peuvent réaliser I'opération sans
intervention préalable de 'AMF.
Constituent un placement privé,
I'’émission ou la cession d'instru-
ments financiers aupres d'inves-
tisseurs qualifiés ou dans un
cercle restreint d’investisseurs.
Sous réserve de respecter les ca-
ractéristiques d’'un placement pri-
vé (ce qui dans le cas, d'un PIPE
pose rarement de difficultés), le
calendrier de I'opération pourra
donc étre raccourci. Toutefois, un
PIPE suppose que les titres sous-
crits par les investisseurs (ou les
titres sous-jacents) soient admis
aux négociations sur un marché
réglementé au moment de I'opéra-
tion ou a terme. L’'admission est
prononcée par Euronext qui s'as-
surera notamment que les titres
ont des chances raisonnables
d’'étre négociés dans des condi-
tions de liquidité et de sécurité
suffisantes. Sauf cas de dispense,
cette admission aux négociations
requiert I'obtention d'un visa de
I’AMF sur une note d’'opération
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portant sur cette admission. Le vi-
sainterviendraen pratique préala-
blement a I'assemblée générale
extraordinaire qui approuvera les
termes de I'opération. Dans le
contexte d'un PIPE, il est envisa-
geable d'obtenir de TAMF une dis-
pense de visa lorsque I'opération
respecte les caractéristiques sui-
vantes: I'’émission est réservée a
un petit nombre de bénéficiaires,
les actionnaires ont regu une in-
formation suffisante et I'assem-
blée générale extraordinaire s'est
tenue moins d’un an avant réalisa-
tion de I'opération et I'opération
porte sur des titres représentant
«moins de 10 % des instruments fi-
nanciers de méme catégorie déja
admis aux négociationssur un mar-
ché réglementé, en nombre, en va-
leur boursiere estimée ou en mon-
tant nominal ». En raison de cette
regle des 10 % (article 211-13 du
reglement général de I'AMF), cet-
te dispense n’aura, en principe,
vocation a étre mise en ceuvre que
dans le cadre d'une opération por-
tant sur des actions ordinaires et
non sur des actions de préférence
ou des valeurs mobilieres compo-
sées dont la souscription aura été
réservée aux investisseurs.

UNE SOUPLESSE ACCRUE

Le nouveau régime des valeurs
mobiliéres (et notamment celui
des actions de préférence) issu de
I'ordonnance offrira davantage de
souplesse dans la conception
d’une opération d’investissement
dans une société cotée. Les émet-
teurs francgais pourront ainsi opti-
miser la gestion de leurs fonds
propres en ayant recours, notam-
ment, a des modes de financement
alternatifs, tels que les PIPEs. Es-
pérons que ce nouveau texte nour-
risse la créativité des praticiens de
la finance et du droit. "

1 Les sociétés cotées se tournent vers le « Pipe »,
Les Echos, 14 septembre 2004.

2 AFIC Formation (Association Frangaise des In-
vestisseurs en Capital), PIPE: réelle opportunité
ou effet de mode, 22 octobre 2003.

3 Charte de Communication CLIFF/SFAF prépa-
rée avec le concours des cabinets Bredin Prat et
PricewaterhouseCoopers, avril 2003.



