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L’étude M&A européenne de CMS confirme l’augmentation des prix d’achat 

L’étude de CMS montre que le prix de plus de la moitié des transactions de 2013 a été déterminé sans 

mécanisme marge d’ajustement. En revanche, les opérations américaines se sont caractérisées par une 

tendance inverse puisque une clause d’ajustement du prix figurait dans plus de 85% des transactions. 

C’est là une des conclusions de la 6e étude M&A européenne de CMS, la plus grande organisation de 

services juridiques en Europe. CMS a examiné les opérations de plus de 2000 entreprises publiques et 

privées qui ont été finalisées en Europe entre 2007 et 2013. CMS a conseillé 344 transactions euro-

péennes en 2013. 

En 2013, 30% des opérations prévoyant un earn-out ont étalé celui-ci sur une durée d’au moins 3 ans, 

soit une augmentation de 19% par rapport à 2012 ; ceci indique une confiance retrouvée dans le chef 

des vendeurs, à moyen ou à long terme, par rapport au rendement qu’ils attendent de leurs opérations. 

Un earn-out est un mécanisme en vertu duquel une période où une partie du prix d’achat est dépendante 

des performances futures de l’entreprise cible.  

L’analyse démontre également que les acheteurs ont exigé moins de sûretés (compte bloqué, accord sur 

le prix d’achat, garantie bancaire) pour les appels à garantie qu’en 2012 : leur nombre a diminué de 7% 

en 2013. 

Vincent Dirckx, responsable de la pratique Corporate M&A chez CMS DeBacker, explique : « Notre 

analyse de la répartition du risque entre acheteurs et vendeurs au cours de l’année écoulée indique une 

plus grande cohérence. Ceci rend le paysage M&A européen plus prévisible qu’il y a trois ans. » 

Malgré tout, des différences régionales subsistent en Europe. Exemples : c’est en France que les limita-

tions de responsabilités du vendeur sont les plus basses, mais c’est aussi en France que, paradoxalement, 

les garanties consenties par ces mêmes vendeurs courent le plus longtemps ; les de minimis et les cor-

beilles sont courantes au Royaume-Uni; en Europe Centrale et en Europe de l’Est (CEE) il y a le plus 

de clauses MAC (material adverse change) et l’arbitrage est l’outil de règlement de différends le plus 

courant. 

Autres conclusions de l’étude M&A européenne 2014 de CMS :  

Corbeilles – la tendance à la hausse dans l’utilisation des corbeilles (un seuil financier en dessous duquel 

un acheteur ne peut pas introduire de revendication) a continué en 2013 et le recouvrement sur base du 

‘first dollar’ a continué à être pratique courante en Europe par opposition aux USA où, à nouveau, la 

majorité des transactions de recouvrement était sur une base ‘excess only’. 



 

Page 2 

Limitation des responsabilités – en 2013, les vendeurs ont eu moins de succès pour limiter leurs respon-

sabilités à 50% -ou moins- du prix d’achat (47% contre 54% en 2012). 

Garantie et assurance indemnité - considérées dans 9% des opérations en 2013 (une croissance de 8% 

par rapport à 2011/2012) elles restent une option importante pour résoudre l’écart de garantie lorsque 

des vendeurs (tels que des vendeurs financiers) refusent ou ne peuvent pas donner de garantie. 

Les délais de prescription – contrairement à 2012, une période de prescription de 12-18 mois était plus 

courante en 2013, avec une sensible augmentation de l’utilisation de ce délai au Royaume-Uni, en 

France, en Europe Centrale et en Europe de l’Est.   

Sûretés – le nombre d’acheteurs cherchant à obtenir l’une ou l’autre forme de sûreté (avec usage d’un 

compte bloqué, accord sur le prix d’achat ou garantie bancaire) a diminué en 2013 ; mais là où elles sont 

d’application, un nombre nettement plus élevé d’acheteurs a négocié la rétention d’une partie du prix 

d’achat. 

Les clauses MAC – la proportion de transactions avec clauses MAC reste inchangée à 14% en 2013 et 

reste rare en Europe, en comparaison avec les USA où on les retrouve dans la plupart des opérations 

(94%). 

Clauses de non-concurrence – 49% des opérations contenaient des clauses de non-concurrence, une 

croissance de 46% par rapport à 2012. 

Arbitrage – le nombre d’opérations avec clause d’arbitrage est passé de 33% à 37%.  
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A propos de CMS DeBacker 

CMS DeBacker est implanté à Bruxelles, Anvers et Luxembourg. Ses équipes comptent près de 100 

avocats, dont 23 associés. Le cabinet traite l’ensemble des questions juridiques et fiscales de ses clients, 

en Belgique, au Luxembourg et partout dans le monde. CMS DeBacker est membre fondateur de CMS, 

l’organisation de cabinets d’avocats européens. Pour plus d’information voyez : www.cms-db.com. 
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A propos de CMS 

CMS, fondée en 1999, est un cabinet full-service faisant partie du top 10 sur base du nombre d’avocats 

(Am Law 2012 Global 100). Avec 56 bureaux dans 31 pays à travers le monde et 2.800 avocats, CMS 

possède une expertise établie de longue date comme conseil d’entreprises aussi bien au niveau national 

qu’international. CMS agit pour un grand nombre de sociétés de Fortune 500 et de FT European 500 

ainsi que pour la majorité du DAX 30. En 2012, le chiffre d’affaires total s’élevait à 837.7 millions 

d’euros. 

CMS offre un large éventail d’expériences dans 17 pratiques et secteurs y compris, le corporate, l’éner-

gie, les sciences de la vie/ la pharmaceutique, le TMT, le fiscal, la banque et la finance, la concurrence, 

le commercial, la résolution des contentieux, le social, la propriété intellectuelle, l’immobilier et la cons-

truction. 

Pour plus d’information, visitez www.cmslegal.com. 

Bureaux de CMS et bureaux associés: Aberdeen, Alger, Amsterdam, Anvers, Barcelone, Belgrade, Berlin, Bratislava, Bristol, 

Bruxelles, Bucarest, Budapest, Casablanca, Cologne,  Dubaï, Düsseldorf, Edinbourg, Francfort, Genève, Hambourg, Istanbul, 

Kiev, Leipzig, Lisbonne, Ljubljana, Londres, Luxembourg, Lyon, Madrid, Mexico City, Milan, Moscou, Munich, Paris, Pékin, 

Prague, Rio de Janeiro, Rome, Sarajevo, Séville, Shanghai, Sofia, Strasbourg, Stuttgart, Tirana, Utrecht, Vienne, Varsovie, 

Zagreb et Zurich. 

http://www.cmslegal.com/

