BIENTOT DES PRISES DE CONTROLE DE
SOCIETES COTEES CHINOISES ?

Par David Boitout et Raphaél Chantelot, cabinet Gide Loyrette Nouel

De nouvelles regles offrent maintenant aux investisseurs étrangers la
possibilité de prendre des participations significatives, voire majoritaires,
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dans les sociétés cotées chinoises.

Les autorités chinoises ont introduit
début 2006 de nouvelles regles (les
«Mesures pour les investissements
stratégiques étrangers dans les sociétés
cotées») qui pourraient constituer une
avancée majeure en offrant des possi-
bilités nouvelles d’investissement en
Chine.

Ces regles renversent la logique tra-
ditionnelle qui écartait les étrangers
des marchés financiers chinois et s'at-
tachent au contraire a créer un cadre
favorable a 'acquisition de larges par-
ticipations dans des sociétés cotées en

Chine.

La réforme des marchés financiers
chinois

Ces regles nouvelles interviennent a
une étape cruciale du développement
des marchés financiers chinois, celle
de la réforme de fond de l'actionna-
riat des sociétés cotées. Lenjeu de cette
réforme est d’éliminer les actions dites
«non négociables» (non tradable sha-
res) pour les transformer en actions
cotées ordinaires.

Les actions non négociables, qui sont
I'héritage d’'une économie administrée
soucieuse de contrdler les sociétés co-
tées, représentent en effet les deux tiers
des actions des sociétés cotées. Ce sys-
teme d’actionnariat dual érait devenu
un obstacle majeur au développement
des marchés boursiers.
d’une dilution massive des actions déja
cotées, suite a la conversion des actions
non négociables, avait également ré-
duit leurs performances ces derniéres
années.

La menace

Apres plusieurs échecs, les autorités
chinoises sont parvenues au cours de
I'année 2005 a engager la réforme des
actions non négociables, qui devrait
étre généralisée a 'ensemble des socié-
tés cotées au cours de I'année 20006.

Réaliser des investissements
stratégiques

Les marchés boursiers chinois sont
traditionnellement fermés aux inves-
tisseurs étrangers, qui ne peuvent ache-
ter que des actions spéciales émises en
devises (dites «B-shares») ou, lorsqu’ils
sont des institutions financiéres spécia-
lisées (les «QFII»), des quotas limités
d’actions ordinaires (dites «A-shares»).
Les nouvelles régles mises en place dé-
but 2006 constituent donc un chan-
gement radical, puisquelles encoura-
gent et organisent I'acquisition par les
sociétés étrangeres de participations
trés significatives. Ces investissements
sont qualifiés de «stratégiques» car ils
doivent répondre a des conditions bien
particuliéres.

Les investisseurs étrangers pouvant les
réaliser doivent étre des sociétés étran-
géres importantes : au moins 100 mil-
lions de dollars d’actifs. La société ci-
ble doit avoir achevé la réforme des ses
actions non négociables et étre cotée
sur les bourses de Shanghai ou Shen-
zhen.

Linvestissement doit étre important :
au moins 10% du capital de la société
cible. Il ne peut étre réalisé par achats
directs sur le marché mais seulement
par cessions de blocs hors marché ou
par augmentation de capital réservée.
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Linvestissement doit s’inscrire dans
une logique de long terme, puisque les
actions acquises sont incessibles pen-
dant 3 ans.

Vers des prises de contréle ?

Ces nouvelles regles pourraient aller
bien plus loin que I'acquisition de par-
ticipations minoritaires et offrir bien-
tot la possibilité de prendre le controle
de sociétés cotées chinoises.

Ces opérations
soumises au controle du Ministére du
Commerce qui pourra refuser son ap-
probation dans les situations qu'il ju-
gera sensibles.

Les opérations de prises de contréle
sont soumises a des contraintes juridi-
ques importantes comme, par exem-
ple, l'obligation de lancer une offre pu-
blique générale en cas d’acquisition de
plus de 30% des actions d’une société
cotée.

Cependant, les regles sur les offres pu-
bliques étant anciennes et assez peu
claires, la commission chinoise de la
réglementation boursi¢res étudie ac-
tuellement leur mise a jour et pour-
rait inclure des possibilités plus larges
d’exemption d’offre publique.

restent néanmoins

En conclusion, ces nouvelles regles
constituent une avancée majeure, puis-
quelles ouvrent désormais largement
les portes des places financié¢res chinoi-
ses aux investissements étrangers dans
les sociétés cotées et annoncent peut-
étre une vague nouvelle d’acquisitions.
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