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|. Préambule et cadre juridique



Préambule

Lintervention de l'expert indépendant est prévue par le reglement général de I'"AMF pour les
opérations susceptibles de générer un conflit d'intéréts au sein des organes compétents et/ou
de porter atteinte a I'égalité entre les actionnaires et les porteurs d’instruments financiers visés
par ces opérations.

La nomination d'un expert indépendant est requise pour certaines opérations de restructuration
financiére et, en particulier, dans le cas des augmentations de capital réservées dont le prix de
souscription présente une forte décote.

Au-dela de 'opinion que formule I"'expert sur I'équité des conditions financiéres, son intervention
contribue a :

> pallier I'asymétrie d'informations entre, d'une part, les dirigeants de la société et/ou
de l'initiateur et, d'autre part, les destinataires de la proposition de restructuration ;

> éclairer I'ensemble des parties prenantes sur les modalités de I'opération envisagée et ses
conséquences ;

> sécuriser |I'opération en répondant a ses enjeux de maniére indépendante.

C’est ainsi que l'intervention d'un expert indépendant est de plus en plus fréquemment mise en
ceuvre a titre volontaire. L'objectif de ce document est de présenter succinctement le champ
d'intervention de I|'expert indépendant et son utilité dans le cadre d’opérations de
restructuration financiere®.

(*) La présente étude a été réalisée a titre strictement informatif. La retranscription, 'analyse et l'interprétation des informations qu’elle contient ne
sauraient en aucun cas engager la responsabilité de Ledouble.
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Cadre juridique

Un large champ d’intervention possible

Le reglement général de I"AMF inclut trois articles encadrant la nomination d'un expert
indépendant :

261-1 261-2 261-3

Dans le cadre d'une

Dans le cadre usuel d'offres augmentation de capital Dans le cadre de toute autre
publiques lorsque |'opération réservée avec une décote par offre publique incluant de
est susceptible de générer des rapport au cours de bourse facto les opérations de

conflits d'intéréts supérieure a la décote recapitalisation

maximale autorisée

> Nomination obligatoire > Nomination obligatoire > Nomination facultative

La faculté pour les émetteurs et les initiateurs de désigner volontairement un expert
indépendant élargit sensiblement les champs d’intervention possibles.

Les organes compétents des sociétés non cotées peuvent également mandater un expert afin
d'obtenir un avis indépendant et un éclairage technique sur les modalités d'un projet de
restructuration financiére.
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https://reglement-general.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/261-1/20200208/notes/fr.html
https://reglement-general.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/261-2/20060929/notes/fr.html
https://reglement-general.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/261-3/20200208/notes/fr.html

. Panorama des opérations de restructuration




Panorama des opérations de restructuration

80% des nominations sont facultatives

Résultat de |I'analyse d'un panel d'opérations récentes

Points de saisine de I'expertindépendant

Sans mention spécifique
41%

Art. 261-2
18%

Art. 261-3
41%

Sources : AMF, analyses Ledouble

A 4

> Les nominations au titre de I'article 261-2 du reglement
général de AMF, encadrant les nominations
« obligatoires », représentent seulement 18% des
nominations.

Bénéficiaires des augmentations de capital réservées

Actionnaires et créanciers

10%
Investisseurs
externes
15% .
Créanciers
55%

Investisseurs
actionnaires
20%

Sources : AMF, analyses Ledouble

A 4

> Les créanciers (55% des opérations) sont les
principaux bénéficiaires d'émissions réservées, suivis
par les actionnaires historiques et les investisseurs
externes.

> 55% des opérations s'inscrivent dans le cadre d'une
procédure juridique (mandat ad hoc, redressement,
conciliation).
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IlI. Intérét de I"'expertise indépendante




Intérét de |I'expertise indépendante

Une analyse des différents volets de I'opération

'expert indépendant apporte un éclairage sur :

1 La situation financiére de la société et les facteurs
R V] I’ont placée en situation de difficultés

Le niveau de risque d’exécution du plan d'affaires
sous-tendant |'opération

3 Lintérét de la restructuration en lien avec la
continuité d’exploitation et les objectifs poursuivis

BN Par les parties prenantes

4 Les avantages et les limites de [|'opération
envisagée par rapport aux solutions alternatives de
mmmm  'efinancement
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Intérét de |I'expertise indépendante
Une analyse des différents volets de I'opération (suite)

5 Le caractére approprié du projet de restructuration
au regard des besoins de trésorerie identifiés a plus
B ©OU moins long terme et des engagements pris

Les modalités négociées par les parties (prix de
6 souscription, taux d'intérét, niveaux de décote,...)
par rapport aux données de marché en vigueur et a

[ .-
un benchmark des opérations comparables

7 La situation patrimoniale des actionnaires avant et
apres l'opération (analyse de dilution / relution en
BN fonction des différents scénarios)

Le caractere équitable de l'opération d'un point

de vue financier
I
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Intérét de |I'expertise indépendante

Des avantages pour I'ensemble des parties prenantes

POUR LA SOCIETE
ET ORGANE
COMPETENT

11

POUR LES
ACTIONNAIRES

3

POUR LES
BENEFICIAIRES
DE L'OPERATION

=
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Intérét de |I'expertise indépendante

Pour la société et |'organe compétent

PARFAITE COMPREHENSION
DE L'OPERATION

A l'issue de ses travaux, I'expert indépendant émet
un rapport circonstancié qui contribue a une
meilleure compréhension, pour l'ensemble des
parties prenantes :

> du contexte de 'opération de restructuration ;

> des besoins en trésorerie a court terme et a
moyen-long terme ;

> des perspectives opérationnelles et du degré
de risque de non réalisation.

L'expert respecte la plus stricte confidentialité des
informations exploitées et restitue ses analyses de
maniere indépendante.

PROCESSUS SECURISE

Uintervention de I'expert indépendant est de
nature a limiter les risques suivants :

> aboutissement des contestations formulées
par certains actionnaires ou des tiers ;

> glissement du calendrier dans un contexte de
besoin urgent de liquidités ;

> mise en cause de la responsabilité de I'organe
compeétent, pouvant intervenir a posteriori.

l'attestation d'équité permet de sécuriser le
processus et d'éclairer |'avis de I'‘organe
compétent en amont de la décision des
actionnaires sur |'opération envisagée.
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Intérét de |I'expertise indépendante

Pour les actionnaires et les bénéficiaires de |'opération

CONFIANCE ET ADHESION

L'intervention de I'expert indépendant, notamment
lorsqu’elle est décidée a titre volontaire, est de
nature a:

> remédier a la problématique d'asymétrie
d’informations entre les catégories
d'actionnaires et de porteurs de titres ;

> améliorer la compréhension des actionnaires
et porteurs de titres sur les implications de
I'opération ;

> renforcer la confiance mutuelle et accroitre
I'adhésion de I'ensemble des parties
prenantes au projet de restructuration.

Elle contribue ainsi a améliorer les chances de
succes de |'opération.

VISIBILITE RENFORCEE

Dans le cadre de sa mission, I'expert indépendant
est amené a examiner :

> les facteurs a l'origine des difficultés
financieres ;

> le plan d'affaires et la stratégie du
management en place, pour appréhender les
perspectives opérationnelles avant et apres le
projet de restructuration ;

> l'évolution possible du patrimoine des
différentes catégories d’actionnaires, en termes
a la fois de valeur et d'impact dilutif / relutif ;

> le degré de pérennité des mesures de
restructuration.
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Intérét de |I'expertise indépendante

En synthése

LARGE CHAMP D'INTERVENTION POSSIBLE
@7 Le cadre juridique permet de nommer un expert indépendant dans

de nombreuses situations

MISSION UTILE A L'ENSEMBLE DES PARTIES
'expert apporte un éclairage sur :

> les difficultés rencontrées et le contexte de I"'opération

> I'intérét de la restructuration envisagée au regard des éventuelles
solutions de financement alternatives

> les modalités et les conséquences pour les différentes catégories
d'actionnaires et de porteurs de titres

OPERATION SECURISEE

'expert contribue a sécuriser |'opération de restructuration en

identifiant, le plus en amont possible, les facteurs de risques
susceptibles de l|'entraver ou de la retarder, et en apportant des
réponses pertinentes de maniére indépendante
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Références

Exemples de missions de restructuration publiques réalisées par Ledouble

(Des liens vers les notes d’opération sont été insérés dans les logos)
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P 2019 P 2017 P 2015
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Euro Disney Monceau Fleurs
| |
P 2015 P 2013
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https://bdif.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=2&isSearch=true&docId=6600-91_19-0066&lastSearchPage=https%3A%2F%2Fbdif.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FisSearch%3Dtrue%26DOC_TYPE%3DBDIF%26TEXT%3D%26REFERENCE%3D%26RG_NUM_ARTICLE%3D%26RG_LIVRE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D01%252F01%252F2019%26DATE_OBSOLESCENCE%3D21%252F11%252F2020%26DATE_VIGUEUR_DEBUT%3D%26DATE_VIGUEUR_FIN%3D%26LANGUAGE%3Dfr%26INCLUDE_OBSOLESCENT%3Dfalse%26subFormId%3Das%26BDIF_TYPE_INFORMATION%3D%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DMARIE%2BBRIZARD%2BWINE%2BAND%2BSPIRITS%26bdifJetonSociete%3DRS00002690%26BDIF_TYPE_DOCUMENT%3D%26BDIF_TYPE_OPERATION%3D%26BDIF_MARCHE%3D%26BDIF_INSTRUMENT_FINANCIER%3D%26BDIF_NOM_PERSONNE%3D%26ORDER_BY%3DPERTINENCE%26bdifinstrumentfinancier%3DBdifInstrumentFinancier%253Bsourcestr14%253Btitres%2Bdonnant%2Bacces%2Bau%2Bcapital%253BTitres%2Bdonnant%2Bacc%25C3%25A8s%2Bau%2Bcapital&xtmc=-MARIE-BRIZARD-WINE-AND-SPIRITS
https://bdif.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=3&isSearch=true&docId=1550-71_17-0551&lastSearchPage=https%3A%2F%2Fbdif.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FformId%3DBDIF%26DOC_TYPE%3DBDIF%26LANGUAGE%3Dfr%26subFormId%3Das%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DCGG%26bdifJetonSociete%3DRS00001780%26DATE_PUBLICATION%3D%26DATE_OBSOLESCENCE%3D31%252F12%252F2017%26valid_form%3DLancer%2Bla%2Brecherche%26isSearch%3Dtrue&xtmc=-CGG
https://bdif.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=2&isSearch=true&docId=1030-51_15-0301&lastSearchPage=https%3A%2F%2Fbdif.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FisSearch%3Dtrue%26DOC_TYPE%3DBDIF%26TEXT%3D%26REFERENCE%3D%26RG_NUM_ARTICLE%3D%26RG_LIVRE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D01%252F01%252F2015%26DATE_OBSOLESCENCE%3D31%252F12%252F2015%26DATE_VIGUEUR_DEBUT%3D%26DATE_VIGUEUR_FIN%3D%26LANGUAGE%3Dfr%26INCLUDE_OBSOLESCENT%3Dfalse%26subFormId%3Das%26BDIF_TYPE_INFORMATION%3D%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DLATECOERE%26bdifJetonSociete%3DRS00001460%26BDIF_TYPE_DOCUMENT%3D%26BDIF_TYPE_OPERATION%3D%26BDIF_MARCHE%3D%26BDIF_INSTRUMENT_FINANCIER%3D%26BDIF_NOM_PERSONNE%3D%26ORDER_BY%3DPERTINENCE%26bdiftypedocument%3DBdifTypeDocument%253Bsourcestr11%253Bdocument%2Brelatif%2Ba%2Bune%2Boperation%253BDocument%2Brelatif%2B%25C3%25A0%2Bune%2Bop%25C3%25A9ration&xtmc=-LATECOERE
https://bdif.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=1&isSearch=true&docId=1200-51_15-0021&lastSearchPage=https%3A%2F%2Fbdif.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FisSearch%3Dtrue%26DOC_TYPE%3DBDIF%26TEXT%3D%26REFERENCE%3D%26RG_NUM_ARTICLE%3D%26RG_LIVRE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D01%252F01%252F2014%26DATE_OBSOLESCENCE%3D31%252F12%252F2015%26DATE_VIGUEUR_DEBUT%3D%26DATE_VIGUEUR_FIN%3D%26LANGUAGE%3Dfr%26INCLUDE_OBSOLESCENT%3Dfalse%26subFormId%3Das%26BDIF_TYPE_INFORMATION%3D%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DEURO%2BDISNEY%2BS.C.A.%26bdifJetonSociete%3DRS00001941%26BDIF_TYPE_DOCUMENT%3D%26BDIF_TYPE_OPERATION%3D%26BDIF_MARCHE%3D%26BDIF_INSTRUMENT_FINANCIER%3D%26BDIF_NOM_PERSONNE%3D%26ORDER_BY%3DPERTINENCE%26bdiftypedocument%3DBdifTypeDocument%253Bsourcestr11%253Bdocument%2Brelatif%2Ba%2Bune%2Boperation%253BDocument%2Brelatif%2B%25C3%25A0%2Bune%2Bop%25C3%25A9ration&xtmc=-EURO-DISNEY-S-C-A-
https://bdif.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=1&isSearch=true&docId=2980C312_213C0892&lastSearchPage=https%3A%2F%2Fbdif.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FisSearch%3Dtrue%26DOC_TYPE%3DBDIF%26TEXT%3D%26REFERENCE%3D%26RG_NUM_ARTICLE%3D%26RG_LIVRE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D01%252F01%252F2013%26DATE_OBSOLESCENCE%3D31%252F12%252F2013%26DATE_VIGUEUR_DEBUT%3D%26DATE_VIGUEUR_FIN%3D%26LANGUAGE%3Dfr%26INCLUDE_OBSOLESCENT%3Dfalse%26subFormId%3Das%26BDIF_TYPE_INFORMATION%3D%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DGROUPE%2BMONCEAU%2BFLEURS%26bdifJetonSociete%3DRS00004947%26BDIF_TYPE_DOCUMENT%3D%26BDIF_TYPE_OPERATION%3D%26BDIF_MARCHE%3D%26BDIF_INSTRUMENT_FINANCIER%3D%26BDIF_NOM_PERSONNE%3D%26ORDER_BY%3DPERTINENCE%26bdifinstrumentfinancier%3DBdifInstrumentFinancier%253Bsourcestr14%253Btitres%2Bde%2Bcapital%253BTitres%2Bde%2Bcapital&xtmc=-GROUPE-MONCEAU-FLEURS
https://bdif.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=3&isSearch=true&docId=1550-71_17-0551&lastSearchPage=https%3A%2F%2Fbdif.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FformId%3DBDIF%26DOC_TYPE%3DBDIF%26LANGUAGE%3Dfr%26subFormId%3Das%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DCGG%26bdifJetonSociete%3DRS00001780%26DATE_PUBLICATION%3D%26DATE_OBSOLESCENCE%3D31%252F12%252F2017%26valid_form%3DLancer%2Bla%2Brecherche%26isSearch%3Dtrue&xtmc=-CGG
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