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Le ‘locked box’, un mode simplifié
d'acquisition appelé a progresser

M pparuil y a quelques
Aannées en Angleterre
£ Vet en Europe du
Nord, le locked box s’af-
firme sur le segment des
valeurs petites et moyennes.
Ce mode simplifié d’acqui-
sition fixe définitivement le
prix de la transaction lors
du contrat conditionnel (le
signing anglo-saxon) et ne
Pajuste pas lors du contrat
définitif (le closing). Le loc-
ked box est généralement
considéré comme étant plus favorable au vendeur.

Dans une structure standard, le prix de la transaction
se trouve fixé en deux temps. Un prix provisoire est éta-
bli lors du contrat conditionnel (signing), en général sur
la base de la derniére comptabilité approuvée. Un prix
définitif se trouve ensuite fixé lors du contrat définitif
(closing), sur la base de la comptabilité i
la date du closing. Le prix définitif tiendra
compte de la variation de Pactif net entre
comptabilité de référence et comptabilité
de closing.

Dans une structure locked box, le prix
se trouve définitivement fixé ex ante, lors
du contrat conditionnel. Le prix se trouve-
ra fixé soit par rapport 4 la derniére comp-
tabilité approuvée, soit, si ’entreprise a
suffisamment d’ancienneté, par rapport i
la comptabilité des deux ou trois derniers
exercices. La transaction, & I’identique d’une structure
classique, se déroulera en deux temps, contrat conditionnel
puis contrat définitif. Toutefois le prix demeurera le prix
initialement fixé lors du contrat conditionnel et ne fera
I’objet d’aucun ajustement lors du contrat définitif.

Le locked box opére de facto un transfert du risque
économique 3 I’acquéreur dés la signature du contrat
conditionnel. En effet, et sous réserve des mécanismes de
correction discutés ci-aprés, toute variation de la valeur
de I’entreprise, qu’elle soit positive ou négative, sera pour
Pacquéreur.

Les avantages habituellement reconnus au locked box
sont la rapidité, la simplicité et ’absence d’incertitude sur
le prix. Linconvénient majeur tient i la période intermé-

La gestion de la
période intermédiaire
peut donner lieu a une
correction économique

diaire entre signing et closing (gap period) pendant laquelle
P’acquéreur porte le risque économique alors que, dans le
méme temps, le vendeur assume la direction de Pentreprise.

La gap period débouche sur la problématique parti-
culiére liée a augmentation de la valeur de I’entreprise
pendant cette période intermédiaire. Les parties s’attache-
ront a intégrer le value accrual dans la fixation du prix
définitif. Ceci pourra se faire soit par application d’un
taux notionnel d’augmentation de valeur sur la période
considérée, soit par tout autre mécanisme de leur conve-
nance (par exemple, la fixation d’un montant forfaitaire
s’ajoutant au prix initialement fixé).

Autre problématique 2 traiter, celle d’une éventuelle
sortie de valeur non autorisée pendant cette méme période
intermédiaire. La question est plus difficile. Certaines sor-
ties de valeur seront considérées par les parties comme ren-
trant dans la « conduite normale des affaires » et comme
devant par conséquent étre autorisées dans le cadre du
contrat. Il pourra s’agir, par exemple, d’une distribution
de dividendes. C’est le permitted leakage. D’autres sorties
de valeur, au contraire, seront considé-
rées par les parties comme inhabituelles
et devant étre strictement prohibées dans
le cadre du contrat. C’est le non-permit-
ted leakage.

La sortie de valeur pourra consister en
une transaction intergroupe a des condi-
tions hors marché, en la prise en charge
par la cible des frais de la transaction,
etc., et plus généralement en tout acte,
« hors la conduite normale des affaires »,
ayant pour effet de diminuer actif de
P’entreprise ou d’en augmenter le passif. Les actes de non-
permitted leakage feront I'objet d’une correction écono-
mique, soit au travers d’un paiement compensatoire du
vendeur 4 I’acquéreur, soit au travers d’une réduction de
prix. La demande de I’acquéreur au titre d’un non-permit-
ted leakage devra étre formulée dans un délai relativement
court (de six 4 douze mois). La compensation ne fera pas
’objet de limitation par mécanisme de seuil ou de plafond.

Le locked box est simple. 1l présente I'inconvénient
de la gestion de la période intermédiaire, mais des méca-
nismes correctifs existent. Dans le contexte M&A actuel
(hors large cap), qui tend vers plus de liquidité et plus
de rapidité, il est 4 anticiper que ce mécanisme alternatif
d’acquisition suscitera un intérét croissant. i

du 21 au 27 novembre 2013 / L'AGEFI HEBDO 39



