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L'AFFAIRE ADANI BRAQUE
LES PROJECTEURS SUR LES P-NOTES

L'AFFAIRE ADANI REMET SUR LE TAPIS LA PROBLE’MATIQUE QUE L'INDE RENCONTRE AVEC
LES P-NOTES. CET INSTRUMENT, QUI A POURTANT DYNAMISE LES INVESTISSEMENTS EN INDE,
COMPLIQUE LA TACHE DU STOCK EXCHANGE BOARD OF INDIA SURTOUT LORSQU'IL S'AGIT
D'EFFECTUER DES EXERCICES DE DUE DILIGENCE. ETANT UNE PLATEFORME FINANCIERE
INTERNATIONALE PRIVILEGIEE POUR STRUCTURER DES INVESTISSEMENTS VERS LA GRANDE
PENINSULE, MAURICE SE RETROUVE AU MILIEU DE TELLES TRANSACTIONS.

NIRVAN ARMOOGUM

LAFFAIRE Adani prend une e A il

nouvelle tournure. Récemment, 'UNE ENQUETE SUR DEUX.
SOCKTES OFFSHORE BASEES
le Stock Exchange Board of In- A MAURICE

dia (SEBI) a annoncé quii allait
diligenter une enquéte sur deux
sociétés offshore basées &
Maurice,  savoir, Great Interna-
tional Trusk Fund et Ayushmat
Limited. Ces deux structures
figureralent parmi les 38 socié-
tés offshore citées par Hinden-
burg Research et qui seraient
utilisées comme des coquilles
vides par le conglomérat indien,
Adani Group.

Selon toute vraisemblance,
les deux entreprises auraient
outrepassé les lois indiennes
ou seraient en conflit dinté-
réts dans le processus de vente
dactions sur le marché bour-
sier indien. Le SEBI évoque le
terme d'anchor investments, ce

qui suggérerait que des tran-  vestisseur ou un fonds de cou- transactions effectuées. Dans  seurs de portefeuille étrangers
sactions boursiéres via des  verture (Hedge fund) souhate le cas de laffaire Adani tout  (Foreign Portfolio Investors - FP,
Participatory notes, aussiconnus  effectuer un placement ennde,  porte & croire que le SEBI es-  Ces mémes FPI sont des in-
comme P-Notes, auraient & il peut, sans passer par la case  time que des soCiétés proches  vestisseurs étrangers qui ef-
effectuées via ces  denregistrement du SEBI in-  du groupe auraient pu dune fectuent des placements dans

deux  supposées  vestir sur la Bourse indienne. Il quelconque fagon influencer le  des actifs financiers indiens, y

sociétés écrans. faut savoir quiavant la réforme  marché boursier indien. compris des actions, des obli-

Quest-ce que de 2016, les plus-values (Capi- Elaborant sur le processus gations ou encore des obliga-

les P-Notes ? Il tol gains)niétaient pas taxables. transactionnel des P-Notes, e tions. Les FPI comprennent

sagt dun instru- Dol le succes des P-Notes qui,  CEO dAnneau, Amit Bakhirta, toutes les catégories dinves-

ment  dinvestis- & fin décembre 2020, avaient  indique qul y a deux profis tissement qui effectuent des

sement créé par  permis dattirer des investisse-  d'investisseurs engagés dans  placements de portefeuille, y

le gouvernement  mentsdeplusde1000milirds  ce type de transactions. Dans  compris les Fll les peits in-

indien afinde dyna-  de roupies indiennes. le jargon financier, fon parle  vestisseurs ou encore diverses

miser les flux din- Le gros inconvénient avec e placements provenant des  entités dinvestissement, entre
vestissement en- les P-Notes, st que le SEBI,  investisseurs  institutionnels  autres. Pour ce qui est parti-

trant dans le pays. en sa fonction de régulateur,  étrangers (Foreign Institutional  culiérement des Fil, Cest un

Ainsi si un in- perd parfois toute trace des  nvestors - FIj et des investis-  type important d'investisseurs
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Cest-a-dire quils comprennent des ins-
titutions comme les fonds de pension,
les fonds communs de placement, les
compagnies d'assurances, entre autres.
En résumé

DES BENEFICIAIRES ULTIMES.

Le hic de ce schéma dinvestisse-
ment est que les P-Notes émis par les

tégorie des FPI. Limportance des Fil est
donc quils sont de gros investisseurs, car
ce sont des institutions. L'autre particu-
larité des Fil est leur taille, parce que ce
sont de grandes entités qui sont bien ré-
glementées. De fait, la valeur dinvestis-
sement des Fll sera assez élevée de par
la nature de leur structure. D'autre part,
les petits investisseurs et les particuliers
de la catégorie QFI (Qualified Foreign
Investor) ne peuvent pas égaler les Fil
en termes de taille de linvestissement.
Ainsi, lorsque 'on entend parler dinves-
tissements étrangers sur le marché des
actions, ce sont les Fil qui attirent sou-
vent notre attention. «Le FP}, qui peut étre
un fonds géré par un gestionnaire dactifs ou
encore une banque, entre autres, émet des
P-Notes d des investisseurs — aussi bien
des particliers fortunés que des sociétés et

seurs en question. lis ne sont donc pas
fichés par la SEB, poursuit Amit Bakhir-
ta. «Seuls le Fil et le courtier sont inscrits
auprés du SEBI. Celo garantit la rapidité,
Tefficacité des transactions dans et hors
des positions, des dividendes plus élevés
et des gains en capita. Et celg, grice d une
réduction des processus denregistrement,
des dépenses fiscales et des autres frais
dinvestissement ou de désinvestissement.
Cependant, fanonymat des ‘Ultimate bene-
ficial owners; soit les. propriétaires de ces
P-Notes, pose le probléme de lactionnariat.
Cest-d-die la véritable identité du proprié-
taire ou de finvestisser réel des P-Notes,
fait-il remarquer.

De son cdté, le Managing Director
de Vistra, Shahed Hoolash, estime que
les perceptions dopacité entourant les
transactions effectuées via les P-Notes

ments. Le FPI procéde ensuite d [achat des
titres sélectionnés sur les marchés boursiers
indiens via un courtier en valeurs mobilires.
Les investisseurs peuvent revendre les

Pourlui, I 2
pas réellement une problématique vé-
ridique. «Les opérateurs qui émettent et
administrent des P-Notes, le plus souvent
des banques, sont trés bien régulés. A inter-

tisseurs, comme stipulé dans le prospectus
de Iémissions, explique Amit Bakhirta.

SEBI tout un ensemble dinformations sur

leurs fonds et leurs clents», indique-t-il
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[ACTUALITE]
LA CONCURRENCE
S'INTENSIFIE

Depuis/a révision dela
convention fiscale avec Iin-

et des Etats-Unis. En 2021,
Ia décision du SEBI dere-
connatre les Emirats arabes
unis, au méme titre que Mau-
tice et Singapour, comme:
une juridiction de Catégorie

1 pour les Foreign Portfolio
Investors (FPI), a compliqué
davantage les choses.

Depuis la rise inanciére de
2008, Indea graduellement
assouplises procédures
attirer pius de
aux Fl. Pour dlargr [accés
‘auxfonds spéculatis (hedge
funds), le SEBIa d'abord

rendue possible par e biais
des notes un
contrat aterme ant inves-
tisseuretle i, ce denier fait
office dintermédiaire dans

LE MULTIMILLIARDAIRE GAUTAM ADANI EST DANS LE VISEUR

DES AUTORITES INDIENKES

AMIT BAKHIRTA (CED D/ANNEAU)

Quel rapport avec laffaire
Adani ? En réalité, le SEBI en-
quéte pour savoir si les régles
de linvestisseur principal ont
enfreintes. En vertu des régles
de divulgation du capital en Inde,
toutes les entités liges & un en-
trepreneur ou & son groupe ne
sont pas admissibles pour de-
mander une émission dactions

ou une introduction en Bourse
dans la catégorie dinvestisseur
principal, soit les fameux «an-

dancrage  bénéficient  dactions

«LES OPERATEURS
QUI EMETTENT ET
ADMINISTRENT

DES P-NOTES, LE
PLUS SOUVENT DES
BANQUES, SONT ,
TRES BIEN REGULES.
A INTERVALLES
REGULIERS,

ILS DOIVENT
COMMUNIQUER

AU SEBI TOUT

UN ENSEMBLE
D'INFORMATIONS
SUR LEURS FONDS ET
LEURS CLIENTS»

SHAHED HOOLASH (MANAGING DIRECTOR DE VISTRA)

pré-attribuées (ne dépassant pas
60 2% de fémission totale) ors dune
vente dactions ou dune introduc-
tion en Bourse. Iis sont limités par
une période de blocage de S0 jours
@ compter de Ia date dattribution
pour 50 % des actions attribuées et
30 jours supplémentaires pour les
actions en circulation. 50 % des ac-
tions sont attribuées», ajoute Amit
Bakhirta, En termes simples, les
P-Notes peuvent, dans certains
cas malheureusement fraudu-
leuses, permettre la manipula-
tion du marché boursier par les
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insiders comme des  sociétés

De son coté, Shahed
Hoolash préfére ne pas com-
menter cette enquéte du SEBI
Car, dans tous les cas, le régula-
teur doit effectuer ses activités
comme bon Iui semble pour la
réputation du secteur finan-
cier indien. Et de conclure : «[d
ot le SEBI ou un autre régulateur
estime nécessaire dinterven;, les
autorités compétentes se doivent
davoir la possibilté de dilgenter
une enquéten.



