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ECONOMIE ET MARCHES

L’utilisation du «locked box» dans le M&A doit éviter

quelques embiiches

La transaction & prix fixe,
gul gagne du terrain en
Europe, facilite pour le
vendeur la comparaison
des offres dans le cadre
d'encheéres

Par Yves-Marc Le Reour

€ Tecours au meécanisme
de locked box est de plus en plus
répandu sur le marché eu-
ropéen des fusions et acquisi-
tions. Celte pratique revient a fixer le
prix de rachat d’ une entreprise au mo-
ment de la signature du contrat condi-
tionnel (signing) sans clause d’ ajustement
lors de la conclusion du contrat définitif
{closing). Calculé sur la base de comptes
audités et certifiés, ce prix tient compte
de !’ endettement net de la cible et de ses

>

besoins en fonds de roulement (BFR) a la
date de référence.

«§ il semble moins prisé en Allemagne, ce
mécanisme s’ est imposé au Royaume-Uni
et en France. Dans I’ Hexagone, il est d
présent utilisé dans plus de la moitié des
transactions», reléve Erwan Heurtel, as-
socié chez Mayer Brown. Le cédant
devra veiller & ce que les arrétés comp-
tables de la cible soient les plus récents
possibles. Les principaux avantages pour
lui sont I’absence d’incertitude sur le
prix, une simplification du contrat et une
comparaison des offres facilitée dans le
cadre d’ un processusd’ encheres. Ceder-
nier point intéresse particulierement les
fonds de private equity.

L" acquéreur portera en revanche le
risque économique de la cible deés la si-
gnature du contrat conditionnel, avant le
transfert de la propriété juridique. 1l
devra donc demander des garanties
pour éviter toute action destinée 3a
amoindrir la valeur de I’ entreprise en

Les principales fusions-acquisitions de fa semaine en Europe

voie d’ étre rachetée (leakage) et prévoir
le versement d’ une indemnisation en cas
de sorties de trésorerie non autorisées
(contrats commerciaux intergroupes,
frais de transaction régiés par la cible..).
Les parties pourront néanmoins per-
mettre la distribution de dividendes,
considérée comme un acte de gestion
courante.

«ll y a moins de contentieux post closing
avec ce mécanisme que lors de transac-
tions ot le prix est établi en deux temps»,
constate Erwan Heurtel. Au sein des
équipementiers automobiles, la princi-
pale réticence par rapport au locked box
provient du délai souvent long entre le
signing et le closing, ce qui peut entrainer
des variations importantes de BFR qui
augmentent |’ aléa sur le prix de la tran-
saction. Par ailleurs, ce mécanisme ne
peut étre mis en place dans les situations
de carveout (cession d’une partie de
I’ entreprise) en raison de la difficulté
d’ établir des comptes pro forma. e
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