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INNOVATION FINANCIERE

Les prix fixes gagnent du terrain
dans les fusions-acquisitions
Les fonds de « private equity » favorisent le mécanisme de « locked box »
car il facilite la comparaison des offres en cas d'enchères.

PAR SOPHIE ROLLAND

Encore marginal il y a quèlques
annees, le < locked bot » entre
progressivement dans les mœurs.

Cette pratique, qui Mse a securrser les
transactions de fusions-acquisitions
(M&A) en recourant a un prix fixe
détermine au moment de la signature
du contrat d'acquisition i < sigmng > ) ,
cst désormais utilisée dans 77 % dcs
operations entre fonds de capital-
investissement et dans au moins 55 %
des cas lorsqu'elles impliquent un
fonds et une entreprise, indique une
etude récente du cabinet DLA Piper.
Les entreprises sont plus réticentes a
frariehrr le pas Elles sont encore 73 %
a pnvilegiei la piocedure de fixation
du prix classique, sur la base des
comptes a la cloture de la transaction
(completion accounts].

Tendance de fond
< Les fonds de private equity' ont
beaucoup plaide pour le develop-
pement de ce mécanisme car il rend
les comparaisons des offres beau-
coup plus faciles en cas d'enchères >,
explique Erwarr Heuitel, associe chez
Mayer Brown Le < locked box », en
general considère comme favorable
au vendeur, permet aussi a l'acheteur
de se décider rapidement sans avoir a
pievou et a anticiper les drv el s méca-
nismes d'a]ustement de pnx T e s
parties peuvent également échapper
aux interminables discussions autour
des « closing accounts ». « Dans un
processus de 'completion accounts', le
pm final reste sujet a caution pendant
des mois apres la cloture des comptes
car e ertains elements permettant de le
calculer ne sont disponibles qu'après
ce 'closing' >, souligne un profes-
sionnel. La comparabihte des offres
en cas d'enchères cst d'autant plus
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importante que ces dernieres se sont
multipliées, en particulier du cote des
fonds - les entreprises, elles, accordent
souvent plus d'importance a la confi
dentialite du processus — et pour les
transactions supérieures a 25 millions
d'eut os Tl faut que le pi ix espci e jus-
tifie le temps passe et le coût d'orga-
nisation d'une enchere Selon DLA
Piper, 31 % des fusions-acquisitions
de 25 a 100 millions d'euros donnent
lieu a des encheres. Une proportion
qui passe a 52 % pour les operations
superieurs a 100 millions

« Le developpement du 'locked
box' est une veritable tendance de
fond. Plus de la moitié des dossiers de
\1&A dont nous nous occupons font
intervenir ce mécanisme >, constatait
récemment l'associe de Mayer Brown
a l'occasion d une reunion organisée
sur le sujet. Cette proportion monte-
lait a presque IOU % pour les deals
primaires réalises par les tonds de
private equity en midcaps en France,
a en croire le representant d'un tonds
present a cette reunion.

Dans le cas d'un mécanisme de
prix fixe, l'acquéreur porte le risque
economique puisqu'il s'engage a la

signature bien avant le transfert de
la propriete juridique. Il cst essentiel
qu'il pienne des garanties afin d'evi-
tei tout « leakage », c'est-à-dire tonte
tuile de valeur pendant cet intervalle,
par exemple sous forme de remontées
de cash au moyen de dividendes a une
maison mere, de contrats commerciaux
inter gl ou pes, de versements de mana-
gement fées, ou encore de reglements
des frais de transaction par la cible...
Une indemnisation sera versée a Pac
qucicur si dcs sorties dc ticsorcnc non
autonsees sont constatées entie la date
de leteience (date a laquelle le prix a ete
fixe) et la date de clôture de la transac-
tion « ll est également important que
le prix soit fixe sur la base de comptes
audites tres récents dans l'idéal etablis
au maximum dans les deux mois pré-
cédant la signature de la transaction >,
estime Erv\ an Heur tel.

« H y a moins de contentieux 'post-
closing' avec ce mécanisme que lors
de transactions ou le prix est etabli
en deux temps >, constate-t-il. Les
due diligence en revanche sont pins
poussées que lorsque l'acheteur a la
possrbrhte de reajuster le prix a la clo-
ture de la transaction.

Sr les entreprises rndustrrelles sont
encore réticentes a accepter les pro
cedures de locked box, leur posrtron
commence a évoluer « Dans certaines
transactions, nous Mons connu des
périodes d'ajustement des prix 'post
closing' qui s'étiraient dans le temps
et qui, finalement, se sont révélées
tres coûteuses », rappoite un direc-
teur financier. « Cela nous a incites a
regarder le 'locked box' de plus pres
alors qu'au depart, nous étions extrê-
mement réticents Maîs il est vrai que
pour un acheteur industriel qui dis-
pose d'une solution de financement,
le mécanisme peut présenter des avan
tages », conclut-il. •


