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(?) Didier Martin et Guillaume, Propos introductifs, Dossier
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() Didier Martin et Guillaume, L'exécution des pactes sur les
marchés, Dossier I'effectivité des pactes d'actionnaires, Bull,
Joly Sociétes, juiilet-aout, 2011, p. 636.
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(}) Antoine Renucci, Innovations financiéres dans l'industrie du
capital-risque, in Private equity et capitalsime francais, la
Documentation francgaise, 2008, p. 180.
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(%) Francois-Denis Poitrinal, Le capital-investissement : guide
juridique et fiscal, éd. Revue banque, troisieme édition,
2007, p. 30.
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! Le succés de -capital d'investissement s'explique
certainement par la sélectivite dont font preuve les capitaaux-
investisseurs dans lidentification des entreprises qu'ils
financent, mais il est surtout le reflet du dialogue vertueux qui
existe entre les investisseurs et les entrpreneurs, moteurs de la
réussite de leurs entreprises”: Patrick SAYER, préface de
'ouvrage de  Francgois-Denis  Poitrinal, Le  capital-
investissement, guide juridique et fiscal, op. cit., 2007, p. 18.
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Risque: Acteurs, Pratiques, Outils, Gualino éditeur, Paris, 2000,
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o b (g Y g pdall #lad o 3 cgg il Hlal laia) i) Plan
a8 g ) JW) by iy Walin) dasi Waily edWal) (s s
leally ddl) 58 gy piall (ge (s ilg o

oy Jlae 3 (pyeiise e Gaad) lay (Business Plan 11 slac| sy
g el poyiall (G ddyra S B Gl lay L galall Jl
s ol SYsa e U5 ok oo a8 clle ) 8 ASLaL
Cone e Lol st S Jae 303t (JS5 J) gonl) dlls
gs JSsl 4l Gan A plladlly ddhrall dahidll aaad S
Jg9aag (3lat aaad sy Sl S e (»zi)!\j cie Gl apall i)
O Ay A5l Gladl paat 2 L Wl DSl g et Al bl
Wl gopiall oo Olsiuall ags O (o o piall AP disaill ¢ sana
retainer free  15¥) dxdall adsy aligas

daulsy ) aguaiil abisa ahall gojdall (grae dlanley Gl 25 elsug
pagall e dam Gl SG aala) A0l el anld (JS
saldll JW Gy e cnldl jen o o) Le dagal dadanall dslaaldl dugilal
mla slhe) o ale ) o démarchage 4 le i 44 &
gl @l Jlae (& cbling

G ol Loh Gapan g8 W) ol 4<ul) démarchage J daalls
syl o ol AWl oY) e of Anylaall cilaaall deal aglilias (il
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O G syl By o Ay sl pelh 02 pebilia 3 il
Jyanll dal (e cgiliie) (add gl anh (add e JlatY) 3 05S
patdll 5SSy L aplial Aaai o Al Adee ol Gl e
:Ao¥) g il Jilgs 234 démarchage financier

@ b ol alee e (et AWl e L am ) sy Al -
Ve Y clgan ahall cLidY) Gigad ad an A K e lsa
Balall agidie (pdll Cplagell oydiiall G (e Caagiuadl Gaddll (S
O5S Y) ik LS 7 il Wl gaml Gl e J Y—E))
e @Vl e démarchage  Jl DA e Lgigad alyall Lilall cifgaY!
AW (3))eY) duaygn Bl

gordall e dSoll 50 2SS Hhad aagy W chagplll 02 DA ey

al o Qhlad) JUll () Jlae (8 i (e ding b abigas 3l
¢y «démarchage J) (Lo e (S0 1 of cus «démarchage
Sl of LS «démarchage lo gsiae jol s Clage Cpydiius oo
Al Buie e Adle (sl (B QESU Gayeiinss (e Giny

ast Al Llaal) Lia i Lils « démarchag ) vie e s Yy
B OSES (aiise oo Gl (e abigad aball goydall e ASHl g

! L'article L 341-1 du Code monétaire et financier.

B. Dondero, Le nouveau régime du démarchage bancaire et
financier, PA, 14 nov. 2003, n 228; S. Praicheux, Les
caractéristiques de l'opération de démarchage bancaire et
financier, Banque et Droit, février, 2005, n 99, p. 15; ph.
Arestan, L'actualité du démarchage bancaire et financier depuis
la loi de securité financiere du ler aolt 2003,Banque et Droit,
mars-avr.,2006,p. 3.
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(e oo lsa¥) pen () Caag cdasaill Byl (g Ayl Lail e
Al ASd Jle Gy 8215 ol saas 358 aanls Lunlie el

ple QUES) aday oS5 ¢ dlally gaaill Glal) e J V=€) ) Balell adg
by lS Uy AlSs OIS U DleY) s (& W) - rpdlls
Ghs¥ls Gl Lagyd ge A laslea Gaumially Galadl ) 4sgall
S ehall Jha A e 1 el Jesd diyhy elldy cdlae 3
ke Gyl Sleind Al Aol Al W — AWl GlhgY) eda & QlsY)
Comlle elang A

ralic o Lla huaie (Pl Ko ccanpaill 1 (e mualy 2 LS
s Gub oo seeall angll eyl Jilug pal ey ey ddec
e b€ aygis Dhe) o el S bl & PleV) ol )
Gl aligai Ayl ggpiall e JSH Al 6 Jlall Dl e 4k
Jua¥) ol Cun QR Jll Gy Jlae (3 G e Gl
Jliye o Gaw 38 (D) gl (e psi ) alkany Y paiasall £¥5en
IS (o) cans cuilS Ay b ouiiaally Jlatyl Ll démarchage
el 4l sy QESY) Lulany Lals (6K i 6 ol 130 Jlally L&
55l Sl ol e JS8 o ¢ jpgend) Dolen ddaa (o ¢ Sles

By aay abisad el oyl e JSoll a3l O celly o elug
EFSA dyadl sf "AMF Lyl Jld) Glsd dia lgle Gils lms)

1" L'offre au public de titres financiers est constituée par l'une
des opérations suivantes: 1- Une communication adressée
sous guelque forme et par quelque moyen que ce soit & des
personnes et présentant une information suffisante sur les
conditions de l'offre et sur les titres a offrir, de maniére & mettre
un investisseur en mesure de décider d'acheter ou de souscrire
ces titres financiers; 2- Un placement de titres financiers par
des intermédiaires financiers".

b YV eal) Jiah - el el A3 e (o siad QURY) 58 o Gigmal) (e |
M%)ﬂgyg\ z\le.uj\ Gka.)@\:\]\ ;j;j\}- ‘JMAS\ oe iLala QLA)L_A
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i s sl lgtle s Slosles o 53 038 Jeid ) g LS
Al Ly el ald Ljass Glasele 4 Plaiud e radl
s Y Ghlad JW iy Bt i (e Ally daldll cllénuy]
Llugl & dasd yaw Glaghes 58 Laly QS 5388 ) dals <l
oalagall G peinsall

o den o L) Jlae (b chliinly pilas adial (Ka Indl
mlal a2 o) dal e L@ L)y démarchage J Jlae
R D U U R O
Oe OB ale IS il Slalad) Jll) oy bl (i) Gsaia oIS Wl
S dala 8 Gilegydad saae cilalyil st (sillg Business Plan )
ol Deal flow cilhball 3in f i<a ade 3lay L say Jga
o clebiga ) leg il Gm e deal) Jladl ) se e Gstiall
o4l (a5 .Business Plan Jl & els L abag saoa Jola ik duagl
cliall S Jafil) g shdl s L) peal oS ) ulad

ciall 8 daaal Y yaliall (e e Gl ¢ all (5 giag ) pal g - clEKY)
Lebisad 2l el dpleadly s jauaally (pilatiall
L'article 412-1 du code monétaire et financier: "
.................... un document destine a l'information du public,
portant sur le contenu et les modalités de l'opération qui en fait
I'objet, ainsi que sur l'organisation, la situation financiére et
I'évolution de l'activité de I'émetteur et des garants éventuels
des titres financiers qui font l'objet de l'opération, dans les
conditions prévues par le réglement général de I'Autoeité des
Marchés Financiers........
! L'article L 341-3 du code monétaire et financier.
ALl el §saia o Leal 81 oty 4 )Ll Gle 5 pday lile (o 220 sa 5 T
O Lelimd) L) Cangs ¢ saiall 8 (e e 5 el 5 clilall oda Cany a5 daalall
il clalall 5 cle 5 pually Le jlia amy Gll3 5 ey jlail) Alladll duals
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Adg¥) Al jall (& OIS 13 Lag g pdhall grami (e cpg pdhall dadgiall ALl
later  saill &y daye 3 ol €arly stage okl daye 3 5l seed
iy (3ilsia «lalia Jle il dasaill anlilly g il i3 520 cStage
Jpasll il IS Giny Al i) sgn e hlie Jle i digail
adang oylas Sy i) Jua) (il leial (gvia o) s clgeshiy L)
Dbl aae liey goydall s pe daslll dilad)l dedl e
Eopdall (une Ll Daa a3 ol Ald Cilegpia A AL Al
O 0Sa ) GaY) Ol ax 5lat pacg g phall ai aupnd (B (g
ol JalS Uiy

Grdag bl JW Gyl Gstia o s plas) Jol g
Al oy cdniles IS0 gopdall Gaje 4l a sdlly abliga alall gg il
iy a1 vie Cagll o syeliad) dlalgar Ggaiall cuila e )3l
Gkl o 5 @Al clelaa) (Jipall dilee Al UE a3l Al
+Jagail) dlanl Ayl Jagladl) 55l

Alal) (3hsY) Aad naail lagad cAligad dall ggpdall dad yaad -
hagss gopdall dad ans Aaje & o2y . Ggiall g i ()
Skl Jlall Gy el (gina iiSon (Al A 3s¥) e yaail
Gstiall (n Glaglie Jae 098 (Ally dadl) 038 paan iy L lgd
1) Loy goriall Loy angn (Al Asjyall o calipas ahall g5 p0all (g0
Ay Alaye ol g piiall ke Alaye sl AdgY) Alayall o dlsyall 028 clS
Excedent Brut dslall 7L)Y) Glua gyl e L) sl 2g . salll
Jaall o Resultat d'Exploitation () b i d'Exploitation
."Resultat Net _iL.all

(}) Guide pratique, Le capital développement, Afic, 2007, p. 25.
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e W Glegpiall G cggpdall anil dafall daphll e Hhill Gaig
Sl G A 3 Slegyte o LA W Gl lebya
Wi ey o) 3 gyl by «Jleed) A8y Canay fonds propres
sai 5ae b clilly BN aaen aan WS DL cile g piall Jgar lalall
oy das ) sea ally DU usaill aang SlAY i Jiag e pdiall
Jigad & hlad) JWd) Gy il Ggaia DI (e lalad) Jld)
Gk o Al dad Giad g Baall e Cliall pig Suai ile e

e gyl et Jlgal feaa
Jigall e dalgall )y Laxie ¢ Ghlaall Wl oy i) Ggaia leg
AS)Laalls sang 4l (6S3 Y 38 g pal) ASla ) alaen B 330 (O caanag
et Ll (DAL (59531 (enlie 2ag B Laily ¢ Cpmamsgall Grealuall s
oy bl Jld) Gy i) Geaia gli 3 Jladly . Cpsal
O Y g cCmapngal) il e ciin ) Lis g bl & Lealua
Ll Goria DA o cllly agnge el Dby Goriall Jau
il Fonds commun de développement g yiall 4ues Jle o)
LS My e (i e s o il dgmge palise e doy Lo Llle
gooial  Buns el i o) s 3 330 o Gouall o
Bale] ajliun (3 S s o asia o Lld o cabigdi )yl

(}) Carl Crafoord, Créer de la valeur au travers d'une opération
de croissance externe: est-ce encore possible? Décideurs:
Stratégie Finance Droit, 2007, n 90, pp. 48 et ss; Charles
Diehl, La croissance externe nous permet de faire croitre
rapidement nos participation, Décideurs: Stratégie Finance
Droit, 2007, n 90, pp. 41 et ss.

A Lag VY @l oy s Lo kil (Y)
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Ll guiall o g oSy cdalaiiy diatliuly g phal) Calaal delaa
e adde atial Yy D) Jlga¥) abigas Dall g piall (3 s ¢
o riall galing ) JIsal) (g s 33a Gy peinn Jod

Jull Gy Sl (gt dlaulsy dasaill didae lai laal ccanay
el ) sin Wily WY o Jpeanll Gul Caagins (53l hlad)
bl e Jaad lll alag) Mg pial) Las g gt ) diliadl
gladll gy imag g pdall oy (aaigae (paalusall (e a2 (aangall
LY e laae carall 1 8 e sl Geldl) o daaall
Flsag =i bonus cidle) bl alsall sl slais L lgie (A gilal
AOLEL anye g Gasal) Cprea bl mavn Lo bl 238 (g <primes
panaall a 2aall s & U o ey gl Slie e s B
s & Lawasll sdag parts de carried interest lgle gl )
Fand pasas a5 g pdal) Bla) sliac] Allal biaa & paaall (s
a Lo Ulley laall die g phall dibadll dadll & ASHLAIL £Vl
Lt Gl LIl a0 Yy pananll (LS QLESY) )80 3 gheas
aanll (b dad daw 3 (6$ Lgiad dan o WS gy piall Blgs s
Jaathing Adle Whe Gacas]) 03¢l (68 o) iaa LS (gAY

Gllal gall o Lo Ll bV e Ladd angy el ) dilayl
S QESY) hla e Jagyd cils e 13 gl Jle iy g o
Haadl Gunlill aias 3 QY] Glain laall sl g e

(}) Carl Crafoord, Créer de la valeur au travers d'une opération
de croissance externe: est-ce encore possible? Décideurs:
Stratégie Finance Droit, 2007, n 90, pp. 48 et ss.

2 Bernard Daugeras, Le financement de la création et de la

croissance des "start-up" de technologie, in Private equity et

capitalisme francais, La Documentation francaise, Paris, 2008,

p. 299.
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bons de souscription de parts de abga sl g4kl e
e & ESY) clig ol ccréateurs d'entreprise (BEPCE)
S OB Ll i «bons de souscription d'actions (BSA)
Jasllh Gawas sl «plan d'épargne entreprise (PEE) ¢ il
rige (s Jaad Al GLY) o3 IS 2w .(Napports en industrie
stock e Lo i cpgydall Alaty pies abgad bl g
oy e e dlla Jean Al Geaall e ANAN aann Lag cOptions
gordall lasy Goine Gaunsgall daa dlad ) b Lol 4y (Ally JW)
o sy chlbal dsnglal 4 ) 5Ll sl plan d'interessement

caend) e
Cmanagall Jaa ) Giag () Aagilal) @l sda ola ge of dially
Clag eWia uiad cdalaly (paiae 48 Cpealually abisa ahall gy il
VI sy uesall 138 (ST cJisall dae Gilegpial 8 chdll Glaal
o) i Bpvim pe Blslusall 028 e (sl Y5 gy ) des
e O G popdall J ) (B GO e sy haladl JLal
pd & g gyl Ladh (o dailill ddliadll dedll ) Ogrn Jagail)
OsS Yy elaa dadll il (8 oVl duglyl aad Blies Lagad (sleny
o Lila a5 Loy 5laYly Y (3 Bal) (g Opesnagall (ponlusall

(}) Philippe Merle, Droit commercial : sociétés commerciales,
Dalloz, 12 éd., 2008, n 267, pp. 301 et ss; Alain Couret,
Hervé Le Nabasque, Marie-Laure Coquelet, Thieery Granier,
Didier Poracchia, Arnaud Raynouard, Arnaud Reygrobellet
et David Robine, Droit financier, Dalloz, 2 éd., 2012, n 482,
pp. 326 et ss.
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o) B Ol Gl Ll Gstia (e dasal) Ll s -
goriall e 4agi o3 Business Plandl oS 1)y .adigad aal) g4 pdal)
Ustl bt o bl O ) Sl Ggtia ) alisas sl
bl Jll Gy il Bgaia (e 4lls)) S lettre dlintention
Gaill toslaall Ulsll ilad ety Lo Wley calisa bl gl
0o Gotiall lgalinul Ally Qisall duleal dgildlly dpalai®¥) Lag il
Business Plan 1 e Ao b sy ccpiyhall o calsdliall dls e
alag) s ladll s elyg e Caaglly abigar Ayl gg pdiall ddyaay daall
AIS Gy Jisall Aland Aumpal) Tghall e bl o ke alin
-2 gguaga doleall piay U8

My GRY) Al e Vo albdll ads of Slae¥) 8 sl G
Oy sl Alislas Cubylall Gl e ol s Laily cdusaill dec
B i Gl A Gety g G Gl adall ash i
bissi el g piall Cuila (po Chuaills Choay adad (Y Laling - agall
Glaglial 8 1S Ungd adad 8 L) Geaia (35< of ax ellig
Break up fee aw hpi Jl gl (Sad cnlaall oo IS 2S5
i Lhlaal JW G leiu) Getia (ool aydl) 1 e
Aol Brosall aaailly lldg (32 pdial) ialyly oliagliall alisai alyall g skl
Lle Gaigad cliagliall Chuatiall adadll e (Gl Gaiuall (anganl)
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daaiv (sillg griall B (e e 2l aliall Hlagad Lglue (55 L

Dalasidl Lo
tealiddl (e IS 136 (Break up fee Jayall 1aa Jie wlbe Als 3 g
Yool sl of (et sk e @) dpilaill Ljal) fae 3l
Ljag cead) axe ol Cliaglie 8 el 3 a1 (e gy cdblaly
Cauatll ade Tase oo Load e HAT Tase 4 Gl claly 38 (S 13) Lgalad
S ohld JW Gy Sldaad Gevial € M (el Jlaial
M Y [EREN) é;l\ KYY O\ Y “"_\L.'AJM\ cﬁaE > cﬂfy’j J\)AS\ &9)&.«3\
Al s aclsdl aslilial Und aey adadl) 138 ()8 ccilinglaall adadl ¢ g pie
Sy an Uad aaay 9% M ¢l 138 ang 13 W o eaglanll 8 dslaY)s

S Slua il Bl (8 aVls AV Gaslinadl dihs e el

(})Jeremy Coller, Les conventions de break up fees, Quand
I'acheteur verrouille sa cible, Décideurs: stratégie Finance
Droit, 2007, n 88, pp. 28 et ss.

2" Si la liberté est le principe dans le domain des relations

précontractuelles, y compris la liberté de rompre a tout moment

les pourparlers, il n'en est pas moins vrai que lorsque ces
derniers ont atteint en durée et en intensité un degré suffisant
pour faire croire Iégitimement a une partie que l'autre est sur le
point de conclure et, partant, pour linciter & certaines
dépenses, la rupture est alors fautive, cause un préjudice et

donne lieu & réparation”, Cass. com. 20 mars 1972, JCP G,

1973, Il, 17543.

D5l g 5 sl 5 psall plani) Slaney cidal 8 Fpu i) (i) deSae o al S (30
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Sl 2 Cealioe gl aaa s Jean ade Cogn Glladl JW) o)
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G e cGpdall Grealud) mllal 25 Al 3580 5o 44 Ll
Cola ) ellyy cimglany) Gl M AaSs HIY) odae UK
SRl Jll Gy bl gvia ) cilaglaa (e 4l (S Lo a3
o Ll e dady of qaag clS @y Y ALYl s aaluaS
ool Jlo Gy & Dbl JUl) Guly Sl (Bgvia dpw

di Ge Llgll Qlad aidging . 340N audaga Jigall) dples pudag ol —
Gl sha iy . Jasail) dulee 2 Ay Alape ) JUEY) s bl
oWkl a&l 13 Y fas ¥ alls due Diligence J dla e 4 Jsaall &
gopdall audi (sl LPU adlaall aas dpleall Lyl Biladll e
Sl ZIaY! gyl o Baadl agul) jew aoaal Ll 55lis
dcgana asi Alayall 538 Dl . pen lual) CEEL 53,)sl) ag pill cilenl]
oo ALl lisally auladly (Seldl Jaal B praadial e
Wall pardall pe @ailly dadly Ghlaal JLl Gy leiu) 3exia
ad Jary 3 Lladl) plady goyball (grae gog cAale dbay dlisa
e e Aupall Slagleall sm o (gailly Cnl) 130 g g il
bl Jlall Gy Sl Ggria ) g pal

Bprall Gilegyiadl disd Jaw A Lge )52 due Diligence sl
DLl Bgdia DA e élldy haladl Jlll Gy Goh e daugiallg

Dl e dgllas Aduals du ) il e (el oM ae a S any o)
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Dbl Gl ) Sl Geaial ey 4 @l hlaall Jld) G,
gopdal) padd oy 4l LS cabisgar dhall gl cailsa JS syl
o S D egin (A ogais g ptall w3 (30 dkis o Casiglly
Aalle Alglang oY) sl cdbaia Lalitg 4358 Lales & Loy colpdl
AS)lie Alal gy due Diligence 1) o celly S e aaYly Ldstil
SBlag Adlad daasia

bl A bl W L) Sleiad @eaia jldind (Kaall e oS Ll
e i Al due Diligence 1l dLlee b dia)sll sade Ll
Al aapg AldSe yeg Hual 558 L Wl da)nll sake QlSHE
A o g alSaly a9l sakall GISEN 4 w530 ) FLadY) poad
ledoht o LeDlaan) ol Lgaladind Hhay cilaghes dllia of WS (Migle) e
o Slasladl s3ag ¢iul) (el Nailia clge A e ik Yl
."des informations privilégiées sl clagladll

:AMF 2 dalall 45001 agle (ai Lo @l Jlia (V)

" Tout émetteur ou toute autre personne agissant pour le
compte de celui-ci qui prépare une opération financiére
susceptible d'avoir une incidence significative sur le cours
d'un instrument financier ou sur la situation et les droits des
porteurs de cet instrument financier doit, dés que possible,
porter & la connaissance du public les caractéristiques de
cette opération” et "Si la confidentialité est momentanément
nécessaire & la réalisation de I'opération et si I'émetteur et la
personne mentionnée a l'alinéa précédent sont en mesure
de préserver cette confidentialité, elles peuvent prendre la
responsabilité d'en différer la publication”.

8 e TE Balall g (e ) (el g gamill o oAl (e Y588 V-£70 Balall Hlail ()
NAAY dad qe a8 o lally jalall (g el Jlall Gl (3 su

L 90 a8 o glaly jalaall Jual ) 8w 05318 e T 4 0kl i je 38 (1)
5l yra e Gagale 5 L (580 (Al e glaall sl e sbeall” gl Y29
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Jeasill &5 Al @bl o Caslis 39ag oo due Diligence 3 il 13
e gdiall (Qhll die madl L gug cgpailly Gl P e el
Oe Bvie S cabigd alall gy pdall (B gl Grealially Ul
Okl Jad 13y gl 13 e dalled Dlaeil) (s eha) (Sadll

S laglal) (Sar y cdbianll GalaS (Saal) ad cAalladll 222 4
Sl ge adlsll gl oe due Diligence 3 jaul L 1)) (uSallg
ps «dasailly asian (Al Fgaially abisas dpall g9 8l o aie Ll
pdy Laje el lebpa alell 45,810 ) Gl dasiy Goruall
Dpall g ptiall uila e Youd oY) 138 Caala Lo 13y a3 gl
(Dl (e deganar Seas iyl IS mualy cdilaal)l Cidkes) (abiga
On lads gu Al dnglll claiual e desene (B a5 @l
pacte  pealuall Glal clawwd) ol iy e by Ll
Glaa¥) e (M) L) JsSaigp cuila ) ¢l cd'actionnaire
JWI ey Sl Bgtiia 4y agiun A L) olKaT clgegly ol

Crlelatiall Ay jlaiiad) @l )l e pils o oJglasll AL o da g plaall AL
Ailaa Gy gal) da sheal) iy (3 sall 8 Jaladll Claladl e i i Lgle
ao) gall L5 48y Hhall cldyg aal g cady b Galalatiall ) sgaad Leialil o3 Laxie
Mia ) sl #Laddl dalaidl g AaSlall el Yl
1Ly onsi il 41 Lgi e 38
" Constitue une information privilégiée une information
precise qui n'a pas été rendue publique, qui concerne
directement ou indirectement, un ou plusieurs émetteurs
d'instruments financiers, ou un ou plusieurs instruments
financiers, et qui si elle était rendue publique serait
susceptible d'avoir une incidence sensible sur le cours des
instruments financiers concernés ou le cours d'instruement
financiers qui leur sont lies".
Alain Couret, Hervé Le Nabasque, Marie-Laure Coquelet,
Thierry Granier, Didier Poracchia, Arnaud Raynouard,
Arnaud Reygrobellet et David Robine, Droit financier, Dalloz,
3ed., n 1427, p. 1056.
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Dl alan il layhall adg L eyl IS bl Gl ae ¢ halall
b SESY) B85 Macly o yiall 8 Al ai)lie pe Cpatliall (e
comaabiall o) el Ll Geviall cimin ) AW 5y
LM sl o duadilly Lglsli

daaluddl 4S)5 e .pacte d'actionnaires (padluall cléla) -
GBle 8 Wb AGE) sy el sl e wluY) Lgallag
DLeYL A alle b La)ls gaSay LS (pmnll aguany Gaealudd)
oSat Al Gyl e i @A) slaill Blaig oSlg L agae dalat ol
o Lo el Lalal) Lpall Jladdl ol Glly dlail)l Sl
Gsmn ¥ S ea¥) Gams Cpealuad) lgansar pliy Cpealiad) ClBlil
Lpall coliey allyy EED ol Sl G lgde paill o lgakn
ey eds Jie ) Gaealuad) JS alaail aaal

Lly s bl & Loculs ) clBlay) s e jlim) e aelu s
Jae (& b Gl JW ey mlbal pastll jlaey) fae Jd
Lo dais @llly (palddy) @l€s Jhe 4 Leal Wily Jlsa) @lS)s
O bla eh Gy il dally cbloe] e ddsall ol da)ds
W GheY) dlae & il godiall 4y a8 G el ~ DY
b Al Ghgl el Jlae (b bl duall lae dssse S
L o Jgeanll (& duglsl ol m LYY 3 Daglyl Jgan ol Lagade Lagess
Vbl w5l (e bl pady

1 Alain Couret, Herve Le Nabasque, Marie-Laure Coquelet,
Thierry Granier, Didier Poracchia, Arnaud Raynouard, Arnaud
Reygrobellet et David Robine, Droit financier, Dalloz, ler
édition, 2008, n 375, p. 251.
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Al adani 3 agians o Cpealadl s elld O dass S S
3gaa & oSly ) sl e T ASHAD 8 agiealae oo d33U)
GlLY) dgalse 3 Y (G Y U] o3 of Aaadla Cang L (ilal
Oo pape e omd Yy daall A duws Tuel Gkt lgle Gl
alaill (e e 1aa (lgald A$3a0 o BV e cuadsall e cpen sl
igalse b 4 zlamay) Sas gl IS e Gk ) by
Sl 4 e o led Gl Al 8 o) el sy WS Ll
1gd ol ) aUaill (465 Auglg¥lE ¢ ) pllail) 3 al pe Gaealis
Orealuall Gans cp Gl Gly ccpenlall oSay (3 giaall s 5aY)
D Gadall LB e (6K AUl 1 Callsy

Al e IS Callge (ploy CBEY) o3 Jie daia Jss DA a2
sl Legly 4550wl Uaill Gaealusdd) il dle & sliadlly
aaps VAV ale die mlas Caliag Sallall oda copdil 3w ¢ AY) e
b Yo Jauy ¥ il 1) dilia) 3a el sds \ghias Al doyudl 1) el
Jagan b Laily ¢oraalisall S

&l sl S Al Aaglall UV (e ealsdd) Bl 20T ()
oLy galia W DA e (galdl) JW iy A Jlas
S (bl JW) ) daugial gl spiall clegpiall Gunl diga
(Lgisaiiy Al cile g piall Jigat Jle Guhy) Al Cileg e ilansgi Jigad
anghiall 3 mady 4l ) elld & il gays (LBO) WasSle (igas
ey alafivd ge g piall dlo ul) (8 AL abasy 4l 3) cclatlinall o
Akl g gl LS ASLaall o3a (Jie (e 2330 Blaladll e S

1 Cass. com, 2 juin 1987, Revue sociétés, 1988, p. 223, note J
Mestre.

2 F. Garrouste, Les capital-risqueurs adoucissent leurs pactes
d'actionnaires, Option, Finance, n 698, 2002, pp. 19-20.
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dasede Gois LY o2 Calia el mie ae JWll Qi) (G AL
Griall o sl ¢ LYY g qadt Al GBeial) e ol (sS Ulal
VL enbnd) ggina) 5 W

) Al ey ayn ) Cpenlidl) Bl aay i Lo e slig
private equity dalall A€l ldnu) ulia 45 Jlase 8 4S54l
DY) Goaia lgd Lo (Gaadluall G Led i) bty clega Jatise
525 Y1 el Cangll gl n A8 Jle (ul) panads Jpaad acl daasg
s - ohlaall Ul Gy (i Lgiias ) or (A diliadl) dadl
oy b ulia dbee augaly Spall clegpial disa Jlas
ol gopiall Bl vy Lo WE 13 Grealisd) Bl Gl i)
b Opcinall Ysa sl g Bevally) Shlaall QU Gy s lual
ol Cpaalisall Laily ¢ Japaills Congivnal) g9 yiall ) 4S50

D) Gedia Gu Led 4D odan CBlEY) sda Jsad 13K Jlall
Cpaaladly il o JUl Gy 8 1G58 diagy SRR U o)
Sl e 3lhasg (AT Lali (e lebipai 2al) ASHEN Grsnagally (bl
Gl SRl JW Gy alattul dsall cillee Jlae 8 et lsdl)
SUr ) dalaall aasy 06K 3l 4l ¢ L) Goaia 4T DA e Jary

1" d'associer les contraires: organiser une prise de participation
en capital en éliminant une grande parties des risques
financiers qui doivent normalement en découler, formaliser une
prise de participation minoritaire en accordant a l'investisseur
des droits renforcés, parfois supérieurs a ceux des majoritaires,
tant en termes financiers que politiques":

J.-J. Daigre, Les pactes d'actionnaires accompagnant les
opérations de capital investissement, Option Finance, n 257, 3
mai 1993, p. 30.
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e IS oy cisad Dlee S ilals ailua 3 330 ) 3) ((mesure
3ga b Al @l copbilall y clagled) DA e 4l dagll
() apaills ddagionall ASH80 ) SUtl) dieny Lag peilsllly (ol

S ) Jps e cpealiaall Glil A el Al Jagpdll o e
Lyl 13 ¢lyg (pe carglls cClause de préemption dlady) of dxadl
i 0o pand gl dagailly ddagius) A58 8 Cpaaluad)l JSI - Landl sa
e g e e s gl dimg jaal) A58 agd e dgatn)
O uiisal) aalud)l dias 53l celpdl)l gd Yol agud) (mns e
e il Y1 e o (sl ddagindl 45580 Jle Gy 8 dayad
Gleg plall g ) Ay A58l Jals (pealuad) Cilegana G )15
Ol Galia T P e Shlad) W Gl dasgially 5yeall
Ogpeisall s eSaall oyl (e 5alindld dusle¥) agl (pdll uealisall o
Do penlad) el Al Ape 3 b SRAd O G e o
O dasall Jae 80 8 5 gl (3 cpadl

(}) Vanina PAOLI-GAGIN et Véronique DE LALANDE, Capital-
risque, Bulltin Joly bourse, 2004, n 71, p. 29

(®) "Tout transfer de valeur mobilieres de la société, par un
actionnaire du Groupe B a un tiers non actionnaire de la
société, est soumis au droit de préemption dans les
conditions ci-aprées visées.
Le droit de préemption s'exerce en priorité au profit des
actionnaires du Groupe A, puis, le cas échéant, au profit des
actionnaires du groupe B.
Les demandes d'exercice du droit de préemption sont
traitées de la maniere suivante:

-Chacun des actionnaires du groupe A a droit & un nombre de
valeurs mobilieres calculé au prorata du nombre d'actions
qu'il détient par rapport au nombre total d'actions du groupe
A.

-Si le nombre total de valeurs mobilieres que les actionnaires
du groupe A entendent préempter est superieur ou égal au
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G allaal)
zlaai¥) g 3 saliud) ga da g (it A gall cils )
SPACS (Special Purpose Acquisition Companies)
zlealy Nsata) aady aalgll (mall 4S5 . SPAC ) iy 2l -
Special Purpose Acquitions SPAC il capn Al

nombre total de valeurs mobilieres que l'actionnaire du
groupe B envisage de transférer. Il sera procédé entre eux a
une répartition 4 l'amiable ou, & défaut, au prorata du
nombre d'actions qu'ils détiennent par rapport au total
d'actions du groupe A.

- Si le nombre total de valeurs mobilieres que les actionnaires
du groupe A souhaient préempter est inférieur au nombre
total de valeurs mobiliéres que l'actionnaire du groupe B
envisage de transférer. Les actionnaire du group A seront
réputés avoir renonceé a exercer leur droit de préemption sur
les valeurs mobiliéres et les actionnaires du Groupe B
pourront exercer leur droit de préemption conformément &
I'Article 2.2.6. ci-apreés.

- Si le nombre total de valeurs mobilieres que les actionnaires
du groupe B entendent préempter est supérieur ou égal au
nombre total de valeurs mobilieres que l'actionnaire du
groupe B envisage de transférer, Il sera procedé entre eux a
une répatition & I'amiable ou, a défaut, au prorata du nombre
d'actions qu'ils détiennent par rapport au nombre total
d'actions du groupe B.

- Si le nombre total de valeurs mobilieres que les actionnaires
du groupe A souhaient préempter est inférieur au nombre
total de valeurs mobiliéres que l'actionnaire du groupe B
envisage de transférer, Les actionnaire du group A seront
réputés avoir renoncé a exeércer leur droit de préemption sur
les valeurs mobiliéres et le transfert envisagé peut étre
réaliseé, sous réserve de la mise en oeuvre éventuelle des
dispositions de l'article 4 et de sa réalisation dans un délai
de 90 jours acompter de la notification visée é l'article 2.2.3
ci-apres.
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saiall e GlAl eSS 5 A8 e Mganadl AU JlseY) e
gl & saill Lglley Sty (e Bl Jlawe (4 dasd (Ally duaydls
a0l Al e aa glaalls ellyg ame Jalis g lad 8 5pal)
Lal A58l Gaanls Ggusgall (A5 Cum AN A Gueabusall Gassgall
IS and o 4KaY) saniall NSl IS, e sl 1a Lis g
5 amg (il @llyy Blank Check Companies ! (aly e il
e b dals daay "2 KA (e diagine IS 7 laxil o) Hoatl]
Catlall) Cpoanssall (0 A5 Gk Gub ge dad)l il Lyl
SESYL ) ) 835 pd ke Al g ¢ lalae Jla oy A (Cpanss)
o HeaiVh (el aey ESY) Alias Aot Sy (ald mh ) 5 alad
Y 2 Cileg i) of GISHEN (e ST of Banl
s adati) A g Gad LY bl aly o clitll GISE Cuan S
Jlsa¥) aaal dayoull 2l PR (10 paladl lgaye halad (DA cilidee
Slo 0o L) WS lgae Lol S ga) A5 e Mgl AU
o Al il Lald dges ) g el Bale a8 YAl Cula
e Mgana¥1 Caagiaall el il dalaEy)

PS ) e g sl N2 ghas 8l
PH. TOMAS, Special Puipose acquisition companies — Bient6t
des special Purpose Acquisition Companies en France ?
Rev.de Droit bancaire et financier n2, 10 mars 2016 spéc. n 3.
2 Guillaume Dolidon et Lou Recht, Et si la pérenté des SPAC
passait par la France ? La Tribun du 4 novembre 2021.
Dolidon partners, 2021
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S Omamngall - pealiall e (e gd GIlSHAD e gaill 138 aumy Gll) e
A Aali g Gupaially Ll (e 3le )l
sle¥) Jaad ae SPAC 35340 Gl Oglgiy ol ab (O gusns3alls
e dla Gk e 3G Jh Gy G OsSling - bl LU Al
oo 58l L psane Glo Gllag Sl AL GLV) ) aend) (e
Y e zshi s Promote J1 8 QlESYI Suy (Promote? aul agu
laad day 4S8N layuas Al suoal) ) (8 QESY) jaw e AR
o) e LY e i L Promote J1 O<aus il (3ye¥1 daysu
AHE) 28 e a2l o4 A ady SPAC Al Jl
e dnle agul A Jeami Yg Promote J) ad i Y a3l Y cdia)gulls
G AlSaYlg hagyal cabidny Ldbagiad) A e 3eain¥) e )
Al Gl Jagyd cawnn sa) ) Al e Promote J) Ao 3w
Jdia)ll SPAC 4S,a4)) o g
Jlo Gy b Ol iy hmypdls SPAC A, 28 sicy
JS S Slasgll e dae (g) Units adle glhay Lo clla (3ayha (e 4S540
Loyl laad o dallall Clga¥) (he 23e g agu) (e 23 (e Lgin (e Banyg
Ba Warrant® aul ade Gl agu¥) Jhe o Ll G)gY) dia)sn

! Levée de fonds et SPAC — Avocats d’affaires. cet article est
disponible sur le site internet: rwww,bm,legal/2019/08/03/levee-
de-fonds-et-spac/,

2 Special Purpose Acquisition Company, cet article est
disponible sur le site internet:
Wikipedia.org/wiki/Special_Purpose_Acquisition_Company

3 Rapport, Paris: place financiere en premiere ligne pour les
SPAC, le Club des juristes, DECEMBRE 2021, pp.7 et ss.

Olaa i Al g Il o glEl) 8 3 paiall Waliee 23 Y Ly Warrant 4elS ¢
I dle Gl 33k ) pgel (3 QLESY) ( Ball (et 3algd 5 0508 0o B ke (o Wil
o) Gl KU e g sl 18 laal Say (S Wela Baass da gl Jiiual 4 SPAC
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Dhay b Wl cguagall Galdll sl [l . SPAC 4S5l Jb
53 & Warrant 5l Units (e 43Sl e JHlll o) o paill agale
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lognd o Joull 2 AIL BheY) Aayen A ad alag
ey an O e PO Gkl lpaje jrn )l e Bl dayall
L Qe (pafinall (o (gaalusall lgzby Al Lgd Sl JlgaY) dluas
fis A A8 Asn wand cpal (S s 3 agul (00 Ade (pshany
A8 bl aag ¢ ped Y PIA MgainV) b ol D clgale Hgann)
Bleyl) gl Cpegall Joathy Maie ¢ paived) o lgalaal I JlgaY) 2y
Lhee o @lg ol Gae il Saly . Promote Jos)las
iy agagl elpl Bale b ASHA L1 3k e Allgal Alajiul e Aganinl)
C A Jlsal (Sl Lgslis 3 ASEN (ad 5 () cama «UESY) e
SPAC ) a :private equity J) (9 SPAC J) & 43 4l v
Y 2y sdly private equity J) gk oo digall G W Jaug ol

Aty 5l A8 e Alle 3l Llaal mewy SPAC 4S5l JS4 i a3k cculalgdd)
JBaaaa Gl s
Virna Rizzo, Jordan Le Gallo et Quentin Coppens, Il est urgent
d’accueillir des SPACs a la Bourse de Paris, cet article est
disponible sur le site internet;
www.latribune.fr/opinions/tribunes/il-est-urgent-d-accueillir-des-
epac-s-a-la-bourse-de-paris-882311.html
1 Rapport, Paris: place financiere en premiere ligne pour les
SPAC, le Club des juristes, DECEMBRE 2021, pp.7 et ss.
2 Rapport, Paris: place financiere en premiere ligne pour les
SPAC, le Club des juristes, DECEMBRE 2021, pp.7 et ss.
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! Guillaume Dolidon et Lou Recht, Et si la pérenté des SPAC

passait par la France ? La Tribun du 4 novembre 2021.

Dolidon partners, 2021
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Adngid) ISHEN ol ui ajlasg L
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oy JalS b QY] & L 13 s ¢ ggenll Lo alall QS Lgagd
(4xin Osale) alad) ESY) S5 Jle ulyl Wil agaa) (a0 (531 JL)
OS5 ol Lo il (L8 Yy cdalaall dealisall ClSHA] dis ) Yoo
AGEN agud (e 25 L b ashi QUESY) (laag g ll A5 cllia
pe) Chal o iy beoaw o3 3 06K o) dapds QUESOU da g yhadl)
o) 2 0sSe SPAC U1 A8l agd 8 QY] L) SO dag ylaall
Pl e g Ll G@hs¥) daysy 3 2ill Agiie 2S5 agul) o
Apls e IPO dlee

A ey levie GaaS aag bl Z oY) dilee e e
pgegal aul g Cpaaliall sl QLI 8 Laily s gl laal aae
W L aE e ke dalsll e IPO ) ke (523 ¢ jeganll
danat llay 35,80 318 cduayqall PA e ggenl I lgagd o 258
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Qu’est -ce qu’'une IPO et comment fonctionne-t-elle ? IG '

France, disponible sur le site internet
www,ig.com/fr/actions/ipo-trading/qu-est-qu-une-ipo-et-
comment-fonctionn-t-elle.
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Guillaume Dolidon et Lou Recht, Et si la pérennité des SPAC )
passait par la France, la Tribune du novembre 2021.
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I'ordonnance du 24 juin 2004 portant réforme du régime des
valeurs mobilieres, Lamy droit du financement, octobre 2004;
Jacques Merle, La réforme des valeurs mobiliéres, Lamy
Sociétés commerciales, n 174, Décembre 2004.
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" Mécanisme permettant de corriger & posteriori le prix de '
I'investissement en fonction de l'atteinte ou non de certains
objectifs, qualitatifs ou quantitatifs, ou de la survenance de
certains événements, tel par exemple qu'une augmentation de
capital ultérieure a un prix inferieur": ASSOCIATION Francaise
des investisseurs en capital (AFIC), Capital-risque: Guide des
bonnes pratiques, Exemples chiffrés et formules, Glossaire du
capital-risque, Modele de la lettre d'intention, ed. 2010, p. 75.



Aaild Ay i Ay G jnal) A liiag Bpiually Aaugiall Cile g ydiall Jugal
Vye Ugala dunypis Ay

Gnxe lgiiny Al Al Cuan e e BSA J LS glissant
J pall Laaliad AlusS axding Lo We il el 138 Vg il
D 4 agall OS5y Wl Ll 30L5 Alls 8y 25 (g ¢ Ydilution
ol b gl Qa8 cually (Jg¥) QLY (B agull as e
sions Lo cliSY) L dis Golay (f el jgan Ua saaaall Calaal)
sal sa (BSA) J ol el QESY) e elldy clm€) cilalgd (e
Ll dabas Jl) (ly (3 AL A o Aliladl yefiall maus
DY) piar SelE Lila (< g8 (Jg¥) lmsY) ve 4l el Ll
Blany .o phall oo Hrad) Lllal (3))0¥) dad (alissl dais oy paiinally
b poodall rat 1 uia yau sa QESY) Shlgd au Ol (oAl
dad (mian By ganbll a1 il oda dad pii o oaudal
o Baadl Al (3)Y) calial Al (aleaiV) dad iy cilalgdl) s3a
Deianall dias i by olghind sapal) Calaa¥) Esly aral g g il

B\ | R VEVICVIG B S DTSPYNON|

Francoise MONOD, Les enjeux stratégiques du pacte '

d'actionnaires, Banque stratégie n 180, mars 2001, p. 16.
canlise & Lo Y Ladiad JUdl (il 5 (8 aalosall dcan (yalidd) (e 3 jle 3 j0Ua a5 "
e A8y Le (5 )30 ey pea) (g0 aa il A Jall Gl (e Aime A liag (52)
Gl b it Gige JWll ) (8 adas (8 OlaaY) Ji JWl o4 8 A
eSL}A} (g A LAZ\S)IY;Q.HA\ ‘_Au;\we.g_u Yoo M#WMJ\A&\
cages Yoo v 2l dde muas ol ey edda ages Vo laaly AS 58] 8 g Ladic
o Jlall Gl ) (8 4t (8 Baaall agul) 8 QESY) L aaluall 138 258 Y
(e 10 gaall Gaidiin (Jul ool ) e 7Y+ i cilS ol axd okl 0 (i

Jull Gl Jlea)

G (& Gal (Rl 05 Y e cdilution I soals saay 05S5 of (Sa
Ll il Aagii 45 ga A ague¥) (aliail) el Lails (Jdl o)y b ptlusdl)
g riall Al eas U cdin Ver O agadl (g R8I B aaluadl IS 13 g g sl
A )\fmc_}m:\é‘?@_ud\wu.'aﬁii\é|’é‘)}}'aﬂgdjj:\ucﬁﬁﬂ\@MAéjhedsJ
A e S () e 4



Olsins Geiadl Al jalidan ald dae — Alai®Y)y Ol dlaa Yy
doalill  Gadal @ jraall dalileg Buraally dbwgiall clegdiall g0
VoYY sl A-V ags Yo e daj) daldi)

O Wy SPAC a0 (ald aay 93 Ogealus pa 1O gaumball —
oo JWl Gy b sl cmensgalli Units e cpshoany G yeinsd]
iy . Promote lgde slhy AT o460 (e agd Ao Jsanll 5ush
0o % ¥ 1 Y e Dol ras agu) e galdll gaill 138 3 gasgall
Laysll 3 SPAC 4S)5 agusl 28 e dagylaall ] 3 QUESY) e
s Yy .SPAC 4S5 8 cugeaill Bsis (e Y+ Promote J) (< ¢
VI dole agad ) Lebisad (Sar Yy dayodls land vie g oda Jolx
e Opmsall Joan ae Slsills .de—SPAC Mgl didee L 22y
0¥ 4wy SPAC 455 Jle oy (B AL gl (S (Promote )
QESY) Gol e @iy cdia)all A58 a8 o JW) L) goane e ¥
Sl ey peinnal) Jia Al L aglia Zoalall 2]
AL A0 Lalall Al B Gulaa S8 e e VY Bl s
e Gih) e 70 Gpmsusall daalise (55 o) Ao YY) dnd VY
ke Byie (o agieanlue dad JB Y1 gy Jlall () 82l 2e0 4S540
b gl (e 9ley Ly LloaY) agle WS AN Gl vie dia
Yoara) Dibee ala a o) Ll o)l e i 5] 3550 Jle Gl
Gludal 8 Jan Yy Mgt dalee alad) aay A S asag el Legd
radd) gyial Jm Vs oz leail) Clelpn) ALY Ao D) 55l sl oda
i) dulee ol e VI Slipas o) Jilsn (51 o Oasgall Jsemn

Lnd VY'Y a8 ALl A8 N Al Aigd) 55100 Gudae ) (e © )5S VY Balall)
SPAC i€ 1& Jue Loyl sl alaidl Yo Y



Aaild Ay i Ay G jnal) A liiag Bpiually Aaugiall Cile g ydiall Jugal
VY Ugala dunypis Ay

By b e matall il looallyy diagindl cl$Gal) o A$a e
VY s Slaglaall 5S35l almsY)
ddagioual) cils HaY o 3 gaiul) J8 e baal) b SPAC il i 1Ll
Galee alaiy Al (35Y) dajon AOAN A8 e Lppedliy Ll —
S alea (8 lgagud (B QESY) dlias piag )b Ul Gl 8L
Ja Jeluing lgale dgain¥) alyall ClSHall o) 3S580 e dandl sae A
AaSsall aelgd gub Meaial) ddee JSly 2kl Lo saall DA Ko
t oS Glua 8 SPAC A4 Jgel goag
s (e Adad) Gl d8 Sl laall Canpanl gl e e Lag
i) Alee ol s oluall a8 35580 il
3 b e Glaill Uy . Sequestre Sl Glual) iyl -
Esana gung dagshall agu¥) b QESY] alay da)sdly A8 A8 ol
g Meaial) Llee oLl s elldy S Clus 8 Alasd) JlseY]
Gluall 138 8 deagall AMlal) Bl ddale il Joio e ngan glaY)
[FSECTR- ERVS NN (RRERTGWA IR C¥A | RS PO RO S DI RECT R
Gl aaat 4al (e 50 Lig e laall 13 s gailall aaillal
o cnll ddSy g el o) Ogusdall lelaaly e a3 Gl
el

llall 48,0 dalel) digll 5} Gudae JLE e puSe VY alall Ly
aa) (ool 4at iy Lals Llas Clual) 138 2ay ¢ VoY) Ll VY 4,
de ) el b LlaaW) 2 555al) il e g padiall gl

Ld YV a8 ALl A8 ) daladl digd) 5000 Galaa ) B (e £ S VY Balall
SPAC S )i dae Lo gl alaial) Yo Y

Rapport de Groupe de travail presidé par Jean Arthuis, Paris: |
place financiere en premiére ligne pour les SPAC, Le club des
jurists, décembre 2021, p. 45.



Olsins Geiadl Al jalidan ald dae — Alai®Y)y Ol dlaa VYA
doalill  Gadal @ jraall dalileg Buraally dbwgiall clegdiall g0
VoYY sl A-V ags Yo e daj) daldi)

okl gl aladl CESY) Alias Glld 8 Lo Meail) ampe cld A4
Claily A58 (i 5y Gl LU Canyliad) lae Lo ellyg ¢ alal
Lypsall Bl (aal odag .5)l¥) Glerd 3555 Qlaily cilbluall Cilye
saaiall LYl e (Gl gl lgd i 3l SPAC @iy alail
IS e el e ol age A0 paY)
Jigal gy g oS s (B ASHAN Jla () g sl (e Aded) -
2 (aaluall Gy ail (8 Jg¥) Jady fomand (S Glus (B 3S)0)
s Al AP Jlsa¥) Al oDle) YeataV) dilee olail & el
139 cagu) oda o)yl Balel gl lgad o€l Al agu¥) Blae dlajiad o
A5 5Saall Dheaill die Cpusnigall o Daslg¥L Gpiiall Jlgal an
Gy ey . AeailV L diagioall lSyall o ASHAN maas 4 Jadl) da
lalay) o Jeanu¥h ddagiuee ClSHE ala) 8 AN a8 Jaaiy (e
sl Ll Loy e ol ally e gl e dlsn Y oSl
aa)slly Lad oy pal Lee Laainlg
Jgaiay) alai J@ SPAC 4S,dll o dasgall aol g gaadas
:de-SPAC

lec ddle (o SPAC 45,80 aale (S0 (20 () ARl
el gubs (Sa Ja WSPAC! 458 den aclgd o acian dgatin!
Al Y G M) Jli i Lagad $SPAC 4S540 e daSsal)

Anne TAFFIN, SPAC: quell est ce nouveau moyen d’investir !
en Bourse qui a seduit Xavier Niel ? cet article est disponible
sur le site internet : www.maddyness.com/2021/04/08/spac-

bourse-entreprise-mediawan-xavierr-niel/.



Aaild Ay i Ay G jnal) A liiag Bpiually Aaugiall Cile g ydiall Jugal

118 MJAL :\gzaﬂ 3.,.\.'\:1‘9
eliac) Gl aaad Ko S cundl Guitly 4 8 il 4 AS,A
.SJ\JY\ u.«JM

SPAC iy pndi .SPAC 48, o dasgall a0 gd gukas -
led pads Al alSaV¥ly aelsdll ) AWl 3lgY) daysn LA Jyaa
daiag Bagag i) dee s laal @lldg (dia)aall saskal @ilS,)
led Opnenlsall Zoles Lot (<30 Y (M JaY clgie i 3l Cilagladl
) AN LAl Gus Llgal) B mllaall a)lal pieg Gaull Lles Ll
b AKEe Y S 1) le awd mla ) Jlgadly Ldbagiad) cilS)a)
OSar ded Apain¥) amy A5A) o 2l aelddy daSpal) acld (Buba
¢ Mgaia) ddee alail U8 A0 e aclsill i Gudas

2 4580 e AaSaall el IS Guls caall e oIS 13 dgall
Lo @llia (o a3l V) cidads) Ay 4,8 (ol Y s dgaia¥) Jdg il
de adlaall Gajlad ciaty Aaldll Jie aelgall pan Guld o gda
e Dlelaiy e 5,83 068 o) Kaall (e 3 Abagiall AN aaas
S o) (Sl (a8 (58] Al ey daali o 1 Guangall degana
Cun mllad) Gyl duad 455 A58 (e lawsVl G el Ga
Lipee dagiue 4558 LS lyaajing Gall 138 Plinu) g€er oVWsa ()
0o ) Opesall Gaila b mlbiadd) (a)lad Al elgus llias Loy pglasys
gk I Gudae gume o daSeadl el (ayd c(ppatiall culs
Clillie &) s dide iy mlliadl g (a)lah Cilse (o (ulaall
dbadll Lgd (a)la Calga deddl Cugean 84S

iy SPAC 4<)d danla pe aulinn ¥ daSgall aefd aagr ilkallyg
Ak Ayl Luyla Y ASED o) Gun 5] Gadae sliac) (alad) aaas
S AOE o Mean¥) Jds ad s sy Lol o Lossd)
Clgall Oly Gpeensall o ag Jlsa¥) S Ay Lddagidl @lS,A)



Olsins Geiadl Al jalidan ald dae — Alai®Y)y Ol dlaa Y'Y
aailll 3hal 8 gall dalilegy Sukally ddawgiall clegpdall g0
VoYY sl A-V ags Yo e daj) daldi)

B dede (e daSeall 2l (e Bl Sy Loy pelliadll Lgd ()l )
Bipa b o) oSa capanll 13a Jia o) e a2l e sy )88
lgagd 8 YY) e ppmdd) Jdl e @iy g a8 e A
Al 3ye¥1 daysn i nic
LM daladl dngl) 5yla) Galsa 8 e A S VY Bald) atig

DUl (aly 33y lelal bl a4l e YY) Laud VY 3y Al
el QAN AaSon 20lsd A5AN o (s BV Gulae J8& ey
")l ddle 3l g
odaall slime) el S5 o)) el e g0 a3ies L aptal) qulasf —
O WS LASAl ety Gatiee 15355 (s agd lenie b pgud Bpa (O
gl i (A BV Galas cliac) gedi daSeall del@d axn cllia
plpan paall Q) aaa ae dualiie agul) oda OS5 )y ASHA)
Alee alal any AN il QL) Lup (Al dadiil aag LS L lgde
LSoal) aclgd laas (ASHEl Lo padaddl gpans sleiiny . Hgain!
by Yo Ve Ll Gy (A Bl B (s guae AS)LEe H5la
Al Gy (e Baae A e W) Jgeanl) slme ) dule) e

V) chae gl Silss () e Grangall Jgean (Speanll gotall Suns Yy
Sle ey diagindl lal Al e Maial) dee alal aa
S Gy ilagleal) 5K gl QLESY i 8 die maadal) gl

Lnd YV a8 ALl A8 0 dalall digdl 55000 Galaa I (e A S VY alall
Special 3 saiu¥) m e @l IS yall Ll 4 ) el dakiid) ol @l i YY)
.Purpose Acquisition Company (SPAC)

Land VY'Y a8 ) 200 A8 ) Aaladl Aigd) 300 (udaa 8 e £ 5 S VY salall T
SPAC &S 5 dae Loyl sual alaiall Y. 1Y



Aaild Ay i Ay G jnal) A liiag Bpiually Aaugiall Cile g ydiall Jugal
VY Ugala dunypis Ay

rA8agtiuall S &) gl AS &) e Eaald)
LU JlgaY) Jumnds lmSY) dilee e SPAC 4S5l elgil 3jaa
Ay V) aaly oo ol (Ggm BV Galaa slime) plal (35S0 Dld cdlgatindl]
Osxicl Y U abg . lgde Mgaiul ahall ClSEN 5 A0 e daall)
o) LS (pre Lol gy A Baar Osaiile ab Laily ¢ 5y dijan
laal) Gajled caiady Gsaxile
Laiud) dlee 1aty dBagiual) AHEN LA WeINA can Y Baall —
Mgaial ] Ayl A Augr s ASEN o camd o Soa) HUaill g
DA angiusal A5al) Hlas) 8 AGE) b o) 136 cdise 00 DA Lede
chd o daiey AGAN e agllsad Aol el G ) sda
& OESAll e el s e O5Say Wbeal &5 duapsll (e 4S54
S A cpesdl e AL el o dpanl) 3530 Ol )
.Promote J) ewall aglle Ly el 8HLuad (yguia oty
(oaq) it 2ol (Joa clligh Baall sda daan 8 Aigilall Aedady) i
Baall oda 2aa3 W o lling (8ys8lain) ed ¥ lajslad axe aiiid Jeag
By (Lid) ASE0 Y] AU 6 st dus Cpangall @ Laily
AL e ASHl ey iy ol LAl e Kaall (ga 4 Lo Laadls
Bl 38 aa e cugail) 3 Cpedluall mie gl Hegl T A

Adlall 06,0 dalad) gl 5yla) (ulae JJ8 50 ¥ ) <a VY Balall (alig
o) 8305 ALl i e (s DA eaia¥) Alee 2k Cang 4 e
dinall 2 Lad¥) il g Galall mohll ) aladl QESY) Gyl e JL)
136 L LaxiV) el Al Ao DU s5al) saall sda 4 Jaa Yy cding)) (e
3 SPAC 4S)all Al cdeaial) Lolee i (g0 B2all 038 i
2l G Wbl 550 alad gy ¢ GapaTinsall I JlgaY!



Olsins Geiadl Al jalidan ald dae — Alai®Y)y Ol dlaa YYY
doalill  Gadal @ jraall dalileg Buraally dbwgiall clegdiall g0
VoYY sl A-V ags Yo e daj) daldi)

A$5al dagls culS 1)) L4 Jand (o) g Uadlly dbagianall ASH)) dagd —
alal Jg Lmysills laad aey s Aadi) 4Y iujles ae 4 SPAC
anl (63 Lalal) g Ul a5y o)) Judaall (e 43l Y dlgaia) dalee
o Cpaiiaall Bacludd @lldy Al e lgle Mgaia¥) sl S,
Cilgall Clga (i axall 138 g .yl aa)ha il b oumsl)
elai laaat 3 Le 13 dayedls 2l U8 laanas o Lo Lgiad 241850
oot (K50 Bl 138 a0a3 a3l L giey (Kopel SEC) ausge (S
Llall Chag oD e el dale dians . (Luiyd AMF ) ol die
Jie (Y daypll A<H30 a8 Culatiee b ddagiad) A8l aula G
Ngasi Mgaial) Lolee ALY Loy (35S sl 138
o cinginal) lSyall anla @A) Ll aaad xie Y i Y
a5 (SPAC 2550 Jle Gy SV bl 4] oda ded ana o3
ay Al ASE Ol Guly e ZA e 35AN el Ja V) ajhun Akl
S I Ja0 ling (T gpanll Osiall) Hgainy!
Alae (& Gpusall 8 e ddagiudl 45,40 lodl ddee ) d2dadl
saill AlEg Bala ddagiune GISE ) Jgual) (e (ud 3 lalaally ddgeae
ol s Adngiee GlSHs s o)) djaall cidl s gl L
psti (Al gl Al ZLY) (8 Al gy dnlae it (B

Rapport de Groupe de travail presidé par Jean Arthuis, Paris:
place financiere en premiére ligne pour les SPAC, Le club des
jurists, décembre 2021, p. 45.

Lnd YV a8 ALl A8 0 ddlall dagd) 55000 Galaae )8 (e 4 5 Se VY Bl T
Special 3 saiul¥) a e @I IS yall Tl 4 ) el dakiid) el @l i YY)
Purpose Acquisition Company (SPAC)



Aaild Ay i Ay G jnal) A liiag Bpiually Aaugiall Cile g ydiall Jugal
vy Ugala dunypis Ay

lggin3 ) iy Lgarsing 3 LinsliSl Gageads Sy (2 Jlacly
A e dlee a3 Allgall SN omll SLaa¥) a3k S e
. due diligence diygioll

Calal ALl 80 dalall digll 8 (e ()Se 4) VY Balal abiass
Mgaial) Cingiuall CIGEN 5 AGED G6$ ol GG e paill 13
(S Bl s o) e el duysdly 2l aelsil g Lgsle
e VoAl e <A (Y o agull e «SPAC 4S8 Al JW) s LS
G den Al gl A G e el 1Y) ccadadlly gl el
Wlae (s (B 5l SISV Jlaay LaslsSll JlaaS saclsll <Y sl
Slel) [l Lgasis Sl )l Gy Zingl) lgde (3155 (54
el sedny Abagiuwal) AGEN L) e Mgl pllad) ajlad —
sy . diagindl A5A) ce il v allaal aglad 3gas e 4
e 8 38Y) a3 callias pialat leie g o (e llsa e L))
e A cdlar (6l Laldall Jlae 1355 AHEN e (o (unde IS duadld
e i o) Jadll pa (b Jes QlSHE LA Gauagall Jualy O a5l
IHA B s ge Dkl i @llly dlat Bl agiy e b
sellsal J3jids ASED (o laniV) b agin (g peTinal) a5 . gaill
Aalias L ol 368 A1 8 puansgall e Ll

e OS A fa il elliaall (ol il gy sl samg
O pl ilge L) e ZladYl el (e o) BV Galaa sliac) (e
2t ey Y adladdl aylad Qiad oSa VA callas aylad dsag
dae b ) ogsall Cpendad) A Se Baiey el hlse

Rapport de Groupe de travail presidé par Jean Arthuis, Paris: '
place financiere en premiére ligne pour les SPAC, Le club des
jurists, décembre 2021.



Olsins Geiadl Al jalidan ald dae — Alai®Y)y Ol dlaa YY¢
doalill  Gadal @ jraall dalileg Buraally dbwgiall clegdiall g0
VoYY sl A-V ags Yo e daj) daldi)

o Cpeagall 2l gl cddagiudll AHAN Lagads fairness opinions
Oile 2 e 28 5V 05 A8 e i Cugeatll G (pppdiinsdll
Laanll DA (e il dadlge 24 (Ko WS ey @Bl sl
sloac) Qi) dayy ) cdiaginall 3580 Hlaa) e dalgall 45500 dalal
Al cMgain) ey Adagiaall AEN Lgiias Al bl 53V (ulas
) cagagnd e DD Gaagell jenn YW Al B2l

o= bl agul) ded B Al piey mlladl el cuaily
Logie (6 OIS 1) (ppatinall gl ausnsgal) Anlinal lashat ddagioall 45,4
paiiy SPAC 4S5l & el 3l dbagiuall A5 ae dojlad lBle Dl
Ol Goliieal) aaly Llnal) ok e Aagiedl Gl ) A4S,
oo bl clinal sl juleas 5N 2 Zisgll (o2l i) Cpliiusal
ag)) 5ylal (ulae
S ydd) do M gaiy) MeSPAC @S yd Jas dla o G
ddagineal)
A58 sls Jabe JA) oo dgaia) Ll dlsje aai Loy gl -
Aolenl Llg g HlSa) aaad a3k (Heaial) st sy .SPAC
138 2 ey cAiagina) GISHEN o) AHA] 8 AN et Msaiul) ol
LAl Jalis dyles (oY)
Adagiaal) 4 ) e ) gaiad)
Lo Jgainl) Ol gopie (g ahld (diaginall 45,80 3ass 3jaey
BeaY) Jlo digil clSal ol aSual blds dibaal Jualal 2l
JS Mgai) e @il Y1 jeemial e oS Ll LASHa0 Jals daidl



Al dn i Ay () A lila g Bpstuaally ddasgiall il g piall Jagas
VYo A gala dauyas Ay
Asaal umanliall ) Guzadhll Ll Qll) w38 canlall (e (35S ¢ paliinsal
AGEN U8 (e agaged b Balel Gl d Hgana)
Adagiaaa) A8 ,dl sl o A )all dalal) dmagd) 4381 ga -
A e Gabain) e daY) canms (0sS diagiudl AS,a lasl
I (el o IS ABllsa 839 pm (o Ola¥) e SIS (A (9 dead) (Sl
Abgage dale) o) dla el AGA 8 Cpealiall dalal) duneally

o Gem Ol dudaanl) AU e VY QU el e syl (Sl
Zarginall ASHE0 Lad) o) aa3 149 il 40 L8 (gl alall Jla
G bl Aal Bl Gdae ) oaay Ll dgaaad) Lle Ll
e oKl e oacall s 8 4530 dalal) deaall La Yy dganad)
alal) Zingl) 50 alna S (e (Vo )Se) VY salall Caaibind Sa eelld
Lol alghyal Aadiial) aclgall Gacmiall YY) daad YY) 8, Al A0

IS Lazia Mgaia¥) I gg i (laje dlgain] g @l @Sl
S Lol Meanl) Caagiuad) clSHal o) a<Hal daldny dalaiall Jualall
ol Je iy Cugaill paing AHEl Aaladl e dalad) dunasll
e Cupaill dlaiisall agalaidly Guasdall G Y A ey GamSall (1
b Al ) B ) o A Jeaas o il L 1
Cpatbuall IS ¢ LAl Houal APl dnleV) caiias B g Las)
& oagegn) m W ASEN e polaall Ml E e il
Colsas U8 e Wbt 5l Ah aelS leasndd AA ehd o) Ayl
aygll (e Wbl agu¥) Gilad L AnleW) sda (3oam ol 13U ¢ pdlial
sl s Gl ot it Al L AE) ks el Ha31 a3ky
b e () all AGEN dgis o L gl 4530 Jle Gl 3oL @il yal

s Osle e WLl glle (ol 520 30 Lghalts 8,30aal U JUa



Olsins Geiadl Al jalidan ald dae — Alai®Y)y Ol dlaa Y ¥
doalill  Gadal @ jraall dalileg Buraally dbwgiall clegdiall g0
VoYY sl A-V ags Yo e daj) daldi)

i V(g MgVl paldll VY QL G pajladll Lue sang
L) 250 dalal) dgl) 1B g Mgaia¥) e dolal) Zorenll dilge
M edgaia) oAbl je Aclal) duenl) Aablge a3 (Mg YV,
Aangiad) AS5al (6 o) Jayd) 1Y Ll iy Ll MeataN) 13a o)
O daa (oo b o) ale QES) L lgagud Cnpla gl daaedly Bae
ZV e A =) MeanaL ay Lal Al oy € 5 )Se VY sl
Slo Ml =Yzl lgadny cugeaill Ggin 5l JW () e
AT AUl glas cugeaill Gsia o) Jlall ) (10 Blasse Lo
Lule) g s e MeanaV1 =Y o)) aull 4l laad) zLa) )
Cugeaill Gt o) Jlall Ll (e ddllas
e dsmanll B e dallll L8, dalal) i) ae (380 Y Ll A3l
K1) Lagads Msnia) ddee oLl e dolal) je dalall Zuneal) dablge
adlge e Jganl) ()5S Eia Lale LK) SPAC 4555 agad b sy
il 1) Lagads Satus (K ol o) Lea Aol je Al Ll
Gun Gl A je 8 Aasgid) o) Brcall Cile gyl (e ddaginad) 4S540
P (e &8 SPAC 4555 agud b o)) ol DA 138 cdadiye Hlaladl) (6
o dsanll 05 Naied (Gulage Gudiiae (Jdagy @) (ald o)k
o ddlall dmeall ddlge ki e (68 S ey LAlggu FSI Adsl)
abae 40 330 Lo sa Nag 5V Lulae dadlse e V) juady dgainl]
el o Jlae¥) 8 L) 1) Lageads . alaill 138 aga 1Sl Lgiag ol

Rapport de Groupe de travail presidé par Jean Arthuis, Paris: '
place financiere en premiére ligne pour les SPAC, Le club des
Jurists, décembre 2021



Aaild Ay i Ay G jnal) A liiag Bpiually Aaugiall Cile g ydiall Jugal
VYy Ugala dunypis Ay

e dilges slESYg Aalad) Tpreall dilse o Jpmnd) aifin Y asydl
SIS o sl 38 s 8 Aadls JS) il Goud) Jead Gl 5)Y)
s iy () Apall a1 el gyt iy Al Feaysd) 6 il
asiall ol Cpaalisdll sl o ASAN ulul) QLA et die Grealid)
caisally Cpsgall G lgabd s Al
A Al S8 (a agaged £k dale) b b o i) (s -
Al 13 G petinall lgal 25 Wil A58 w53l ¢ S5yaY) aUaill iy .SPAC
g Baaaall Baall A ddngiuall A8 e Hgaial) (e A8 (Kan
Ml s Gl mie 3uh oo (Sl Ol & eV 1
AL B)liead) agud) A geayll ouwidll Gglall 45 Redemption
s -action de preference rachetables a<,all (e Wjhs sale
N AL Gl s Gyl Jlgal 2y A58 GlL (Gl (gl
A 358 e Mpana¥) 8 A55a] et o] 136 ¢ gpad) Gl i L
Jlsal 250 A58l a5l Lgd (Jlall Galy 82l aldd) )i e (s Pla
Jlsal 3y (¢l Y it iy ol Al Ol (o0 Sl (s painsal
Llee o GABY Lty 20l pe Aelal) dueall G5 o1 13 et
Oeaad o(Clll) Loglladd) Cugeaill Apsiy adlsall cai 13 Ll L 3gann]
Eb 00 ps Vo Dl il eanu¥l lE e udayieall Gneslsall
o ) =) 1A Bl anl sl (s LAl 1 e Cugel
Oudla) Galsen ehd =Y (AA agulS agag 4S80 £l Y da)l)
L) L5 Lalall digll )3 e 4 5 Se VY 50ldll) agagnY PIPEs
(YY) Ld vy )

13 o) Ai€as yaiianall Cainy Lail (Gpumal) gpiall ) eaalsll (g
S AW Gy 8ol ddee ALl (e it e (DA Mgainl) dolee AT
e Lalal Bpranl) 3 cuseanll 850l Al e dledd) uans o 1Y



Olsins Geiadl Al jalidan ald dae — Alai®Y)y Ol dlaa YYA
doalill  Gadal @ jraall dalileg Buraally dbwgiall clegdiall g0
VoYY sl A-V ags Yo e daj) daldi)

S Ol 3 Jlall e LS sl &l mang o) s Ealed
Sl payiel 1 degul an A€ il mia 4l WS oyl Gsilallg
o sl ale el EDEN YD sda lae Lad LMaiuV) 8
JS 8458l e Gl Ba s ) ddgall clelaall (e 48,40
codang Mgaiu) Jd i
Ol B b (Spa¥) z3saill il SPAC J) ol oIS 13
e (8 lgd QESY) jan Guity Suadd) A$580 Go agagasd Jajiul b
O Y Ly Cpgall e o Hlud &) paiiad) Jeat pae (Sag
G cPadl 138 siag Sl Uapd ey (62 aud Jajd asl Jayall e s
ZWY) ALl gay AHAl die OIS as) aag 4 4w ASHal sk
SPAC Ul alai 5 alel dige (<5 ) e .7 il
b Oadly gl daliay Alladll o2 ) Apuipdll il AuSaa iy g
shi Gub oo b 358 Ju o) B Al e @l gueind sl
ALl iy o o) 5dlal ABLaYL aalsl) agull Gl Vo v aa agas Yo s
(o) Cpaalisdl ae el salels lacy oyl 28 can ALB LGl o 2 3
D anall i) s Al agul) el Cpealudll ViR ol dsmge
Deltinsdl) ol Ladieg /) € Ligias 538 e ¢ JJaa¥) 5l Lgd L Lol

)

G A Gae AV e KD A eail) 8 mdy 13) A el chlujleall LEa g
(SR AS 58 e Canally e e Lgas AS LAl aat Uigh g laia¥) (8 Galian 5 oy sl
Anne TAFFIN, SPAC: quell est ce nouveau moyen d’investir en
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entreprise-mediawan-xavierr-niel/.
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" dans une opération de capital investissement, une telle '

clause constituait une promesse d'achat d'actions et avait pour
objet, en fixant un prix minimum de cession, d'assurer |'équilibre
des conventions conclues entre les parties en assurant a l'une,
qui était un baileur de fonds, le remboursement de
l'investissement auquel elle n‘aurait pas consenti sans cette
condition déterminante".

Cass, com, 16 novembre 2004, n 1643 F-P+B Belkhelfa
c/Rossler, D. 2004, p. 3144, obs. A Lienhard; Droit et
.Patrimoine, février 2005, p. 133. obs. D. Poracchia
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ey eyl dglelall gn g ddangially 3l Glegpddl s
s 138 e (g patisal)

oAl ) o glall e YoBjaall VoY A€ E Bald) Y

CA Paris , 17 avril 1996, Azer et autres ¢/ SA Inovelf et autres, "
Bull. joly. bourse, 1996, pp. 808 et ss.. note Alain COURET; CA
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Paris, 15 septembre 2000, Rosseler c/Belkhefa, Droit societes
fevrier, 2001, pp. 19 et s; Bull. joly boues, 2001, note Alin
COURET, pp. 47.

" Faut-il qualifier ces bailleurs de fonds d'associés ou prendre '
acte de leur état d'esprit proche de celui d'un obligataire, pour
les qualifier d'investisseurs et leur appliquer ainsi un droit des
sociétés ....... Un droit des sociétés expurgé des dispositions
qui ne sont fondées que sur l'exigence d'un affectio societatis
qui n‘anime nullement ces investisseurs? La distinction nous
semble des plus fécode , non seulement pour apprécier le
caratére léonin d'une stipulation, mais également comme aréte
sur pourrait s'articuler harmonieusement le droit des sociétés.
est absurde de véhiculer plus longtemps l'idee que tous les
actionnaires sont des associés.Rendons une cohérence en
droit des sociétés en distinguant parmi ces actionnaires ceux
qui sont de simples investisseurs de ceux qui, véritablement,
ont ame d'associé. C'est autour de cette idée que doit
dorénavant se construire le droit des sociétés par actions.:
F.-X. Lucas, Revue sociétes, jamvier, 2001, p. 19.
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