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epuis presqu’un an, les
és boursiers euro-
péens connaissent une

nouvelle jeunesse : les indices at-
teignent des sommets, les petits
porteurs sont revenus et les socié-
tés se bousculent désormais pour
se faire lister. Ce dynamisme s'ac-
compagne de nombreuses innova-
tions : les «<SPAC» («Special
Purpose Acquisition Company»)
débarquent en Europe (D) et les fi-
nancements en fonds propres (dits
«equity lines») se réinventent (I).

émergence des SPAC en Europe

Les SPAC permettent de procéder a des
opérations de private equity (sociétés non
aotées) via une levée de capitaux sur les
marchés boursiers (A). Apres les marchés
américains, les SPAC connaissent un suc-
abs remarquable en 2021 sur les marchés
européens (B). L' Autorité européenne des
marchés financiers (ESMA) sest récem-
ment exprimee sur ce phénomene (C).

A. SPAC :
non-coté

les marchés a I'assaut du

Le terme «SPAC» désigne unesodiété sans
activité opérationnelle, cotée uniquement
en vue de réaliser une ou plusieurs fu-
sions-acquisitions. Les fonds levés dansle
cadre de I'introduction en bourse seront
débloqués pour procéder aux fusions-ac-
quisitions de sociétés non cotées répon-
dant aux criteres indiqués lors de
I'introduction. Le SPAC présente de nom-
breux avantages. Il donne notamment la
possibilité & une société non cotée de se
coter trés rapidement & travers un reverse
take-oter. A la suite de I'introduction, le
SPAC dispose d'un véritable «trésor de
guerre» immédiatement disponible : il
Eeut donc se consacrer & sa paolitique de

nild-up et se positionner rapidement sans

se soucier du financement. Enfin, le SPAC
permet aux investisseurs de saisir les op-
portunités du «pricate equiti, tout en bé-
néficiant des garanties de contrdle et
d'informations attachées a une société
otée. Le sucads des SPAC repose essen-
tiellement sur la réputation des fondateurs
lors del'introductionen bourse puis sur la
capacité des équipes du SPAC a identifier
etacquérir des cibles prometteuses.

B. 2021 : I'année des SPAC en Europe

La vague des SPAC déferle sur le vieux
continent aprés avoir submerge le conti-
rentaméricain. Aux Etats-Unis, prés d'un
millier de SPAC ont été constitués en un
desiécle avec des résultats contras-
s et des levées de fond: record. Depuis
le début de l'année 2021, vin, t—deux
SPAC ont déja été introduits sur
chésboursiers européens et les places eu-
s rivalisent pour les accueillic La
place d’Amsterdam estparvenue a les sé-
duire en accueillant noamment Pegasus
Europe mené par Tikehau Capital - le plus
important SPAC a ce jour (500 millions €
lors de son introduction). La place pari-
sienne aégalement accueilli de nombreux
SPAC cette année : apres avoir connu un
remier SPAC, Euronext Paris a accueilli
nouveaux SPAC depuis décembre 2020,
dont le premier corporate SPAC, Accor Ac-
quisition Company. Enfin, la place de
Francfort n'est pas en reste en accueillant
notamment les SPAC «468 SPAC | SE» et
«OboTech Acquisition SE», ainsi que «La-
kestar SPAC 1 SE», une sodiété immatri-
culée au Luxembourg se positionnant sur
le secteur de Tech.

C. Lesrecommandations de 'TESMA

Ce sucads des SPAC n'a pas échappé a
FESMA qui a rappelé le fonctionnement
de certaines régles par une communica-
tion publique en date du 15 juillet 2021
reprise depuis par laCommission de Sur-
veillance du Secteur Financier (CSSF)
dans un souci d’harmonisation d'inter-
pretam')n desrégles des institutions euro-
La Communication de 'ESMA
est intéressante puisqu’elle confirme que
les transactions relatives aux SPAC sont

jugées comme étant complexes a com-
mencer par l'offre des actions et des war-
rants émis par les SPAC. Partant de ce
constat, il en découle plusieurs consé-
quences sur le plan réglementaire & savoir,
d’une part, que les regles de Product Go-
vernance de la réglementation MIFID 11
doivent étre appliquées (avec la question
essentielle de déterminer si le clientde dé-
tail doit étre exclu ou non de cette offre),
etd’autre part, que le Réglement Prospec-
tus a lieu de s‘appliquer et en particulier
que les autorités nationales compétentes
doivent insister sur certains points impor-
tants notamment comme les facteurs de
risques, la description de la stratégie et des
objectifs, les droits des investisseurs (ac-
tions et warrants), les situations de conflits
d'intérét (en particulier quant aux spon-
sors des SPAC). L'ESMA termine sacom-
munication en rappelant la nécessité
d’assurer une conver, de supervision
etd’interprétation de la part des autorités
nationales c étentes en vue d'assurer
la protection des investisseurs lors del'éla-
boration du prospectus des SPAC ainsi la
transparence tant sur la rémunération des
sponsors que leurs implications dans la
détention des actions des SPAC est un
point d'attention clairement désigné dans
la communication précitée.

IL Des recours innovants au
financement en fonds propres

Le financement en fonds propres des so-
ciétés cotéesa travers 'exercice de «dettes
convertibles», communément appe]e
«equityy lines, existe depuis une vingtaine
d’‘années en Europe. Le principe estsimple
:la société dispose d'une ligne de finance-

ment tirée selon ses besoins et remboursée
in fine par 'émission de nouvelles actions.
Longtemps envisagé uniquement pour
palier un manque structurel de trésorerie,
ce fimancement présente d'autres vertus :
il est désormais inent d'envisager ces
instruments dans le cadre d'un désendet-
tement dit «fiducie-equitization» (A) et
d'un financement de croissance dit
«SPAF>» (B). A cet égard, la place luxem-
bourgeoise présente unenvironnement fa-
vorable pour ces types de financement (C).

A. La «Fiducie-equitization» pourse dé-
sendetter

Le recours au financement en fonds pro-
pres présente de nombreux avantages.
Eneffet, il n'affecte ni I'état d 'endettement
(financement immédiatement compensé
par I'émissionde titres convertibles) niles
actifs de la société (aucune stireté ou au-
tres gara.nﬁes). Afin de se désendetter, les
sociétés cotées peuvent ainsi participer a
la mise en place d'une fiducie-gestion,
dans le cadre de laquelle les créanciers
transférent tout ou partie de leurs dettes
dansla fiducie. Le iduciaire exercera en-
suite les BSA émis gratuitement par laso-
Ciété cotée par voie de o sation avec
la créance lcaia:la ﬁdmema son rem-
boursement. Ce mécanisme dit de «fidu-
cie-equitization» anotamment é€ mis en
place par les sociétés Archos et Cybergun
sur Euronext Paris.

Ce mécanisme a la vertu d'étaler le
ment de la dette dans le temps sans aff
la trésorerie de la société au rembourse-
ment de celle-ci. Cet outil constitue ainsi
une altemative intéressanteaux rééchelon-
nements de palements voire aux aban-
dons de créance ou méme a l'exercice des
garanhﬂs les créanciers disposent souvent
‘options de conversion mais sont géné-
ralementréfractaires a rentrer au capital de
leur débiteur. La «fiducie-equitization»
permet ainsi au créancier d obtenir le rem-
boursementen espéces de sa créance sans
rentrer au capital. En syntheése, la «fiducie-
equitization» constitue une option avan-
tageuse pour désendetter une société cotée
sans obérer sa trésorerie et donc ses
chances de se relancer.

B.Le «SPAF» pour croitre

Le financement en fonds propres est par-
ticuliérement vertueux dés lors que les
fonds sont allougs a des projets de crois-
sance : par exemple, I'annonce d'acquisi-
tions alimente l'ajuiity story dela sociélé et
valarise le cours, qui absorbe largement
I'émissiondenouvellesactions. Lerecours
a un financement en fonds propres pour
financer un programme d’acquisitions —

qui pourrait étre qualifié de «SPAF» («Spe-

cial Purpose Acquisition Financing») — par-
tagelaméme approche qu'un SPAC, asa-
voir lever des fonds sur les marchés
boursiers en vue de réaliser des acquisi-
tions a court et n terme. De laméme
maniére, les fonds collectés permettent
une trés grande célérité dans la mise en
ceuvre de la politique d'acquisitions, etles
actionnaires bénéficient de toutes les ga-
ranties attachées aux sociétés cotées. A
Iinstar des SPAC, la confiance des action-
naires est un élément déterminant dans le
sucaes d'un SPAF : si pour les SPAC, la
confiance s'appuie sur la personnalité et la
réputation des fondateurs, pour les socié-
tés mettant en place un SPAF, il s"agit de
conserver la confiance des actionnatres et
de les convaincre de la capacité de la so-
Ciélé a s'appuyer sur son expertise secto-
rielle pour identifier les cibles a fort
potentiel de croissance. Dans ce contexte,
les sociétes francaises cotées sur Euronext
Paris, Visiomed Group et DBT, ont cha-
cune conclu en 2021 un financement en
fonds propres auprés pour financer leur
politique de croissance exteme pour un
montant respectif de 180 et 200 millions €

C. Lattractivité de la place luxembour-
geoise

Lattractivité dela place financire luxem-
bourgeoise reposant en partie sur sa
«boite a outils» en matiere de véhicules
d’investissement, force est de constater
que le droit luxembourgeois est en me-
sure de répondre avec efficacité aux be-
soins en matiére de structuration d'un
SPAC en privilégiant par exemple le re-
cours a une SOPARFI (sans méconnaitre
la législation GFIA naturellement) avec
cotation sur un marché boursier au sein
de I'Union Européenne, mais encore en
termes de structuration d'une politique
dinvestissement de type equity lines via
de nombreux véhicules comme tm FIS ou
un FIAR, une ou encore une SO-
PARFI sans oublier qu'une «fiducie-equi-
tization» pourra étre envisagé par un
contratfiduciaire relevant de la loi relative
au Trust et aux contrats fiduciaires.
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