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La 5
e
 étude européenne M&A de CMS constate que la tendance est fortement en faveur des ven-

deurs 

En analysant 1.700 transactions, faites entre 2007 et 2012, la 5e étude annuelle M&A de CMS dé-

montre que malgré les difficultés économiques actuelles, les vendeurs sont parvenus à limiter sensi-

blement leurs risques. 

“Publiée pour la 5
e
 année consécutive, l’étude M&A est une mine d’informations pour les entreprises 

qui cherchent à faire des transactions transfrontalières, et pour appréhender les pratiques en vigueur 

dans d’autres pays,” déclare Cornelius Brandi, Executive Chairman de CMS. “Elle démontre la va-

leur des services offerts par CMS à ses clients en leur apportant une expertise tant multinationale que 

nationale ainsi qu’une compréhension approfondie des questions qui, aujourd’hui, préoccupent les 

entreprises.” 

Vincent Dirckx, responsable du département M&A de CMS DeBacker, explique “2012 était à nou-

veau une année d’incertitude au cours de laquelle l’activité M&A globale a été gelée – avec une valeur 

totale de transactions pratiquement au même niveau qu’en 2011. Malgré les difficultés à trouver des 

acheteurs potentiels, les vendeurs continuent de rechercher une répartition des risques qui soit favo-

rable.” 

Aussi, 2012 voit une augmentation du nombre de deals locked box – plus particulièrement en Europe – 

où la croissance était nettement plus forte au Royaume-Uni, au Benelux et en Europe centrale et de 

l’est. Une explication peut être le fait qu’en 2012 il y plus de vendeurs financiers ou private equity, qui 

traditionnellement préfèrent cette technique. 

Il apparait également que les limites de responsabilité sont toujours en baisse, avec 54% des transac-

tions ayant une limite inférieure à la moitié du prix d’achat. Les délais de prescription contractuelle se 

généralisent aux environs des 12 à 24 mois. On note également une réduction significative du nombre 

de transactions comportant une clause de non-concurrence à charge du vendeur. 

A l’inverse, un nombre relativement croissant d’acquéreurs sont parvenus à négocier des sûretés cou-

vrant les défaillances des vendeurs. 
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Les principales conclusions de l’étude européenne M&A 2013 de CMS sont les suivantes : 

• Earn-out – contrairement aux US, il y a toujours peu d’appétit pour les transactions earn-out 

en Europe (que 16% en 2012). 

• De minimis et corbeilles – l’utilisation de ces dispositions est de plus en plus courante en Eu-

rope. Cependant, contrairement aux US, la base habituelle de recouvrement reste le ‘first dol-

lar’ et cette tendance s’est confirmée en 2012. 

• Limitation des responsabilités – les limitation sont toujours nettement plus élevées qu’aux US. 

• Délais de prescription – après des fluctuations au cours de la période 2007–2010, le délai de 

prescription d’une durée de 18–24 mois s’est affirmé en 2011 et 2012 comme le plus popu-

laire, avec une constante dans 32% des transactions. 

• Sûretés – tout comme en 2011, les acheteurs restent prudents, cherchant à obtenir l’une ou 

l’autre forme de sûreté (qu’il s’agisse d’un compte bloqué, de rétention ou d’une garantie ban-

caire) dans 42 % des transactions en 2012. 

• Clauses MAC (“material adverse change”) – elles restent relativement rares et ne se retrouvent 

que dans 14% des transactions européennes, une différence significative avec les US où une 

majorité écrasante (93%) de transactions contiennent des clauses MAC. 

• Clauses de non-concurrence – alors qu’en 2011 plus de la moitié des transactions contenaient 

des arrangements de non-concurrence (53%), pour la première fois depuis 2007, un change-

ment s’est opéré dans la direction opposée en 2012, où seules 46% des transactions en pré-

voyaient une. 
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Notes aux éditeurs: 

A propos de CMS - Les avocats de CMS se fondent dans le business de leurs clients. Ceci leur permet de four-

nir les solutions légales et fiscales les plus efficaces. Tant des entreprises importantes au niveau national que des 

acteurs économiques majeurs au niveau international font appel à CMS et à ses 2.800 avocats répartis dans 54 

bureaux en Europe, en Russie, en Chine, en Afrique du Nord, au Moyen-Orient et en Amérique du Sud. Les 

clients choisissent CMS pour son empreinte européenne inégalée. CMS apporte une expertise locale et par sec-

teur, une gestion globale des projets, et ses équipes de spécialistes travaillent dur pour apporter de la valeur ajou-

tée à leurs projets, où que ceux-ci se situent. Créée en 1999, CMS comprend aujourd’hui 10 cabinets membres, 

tous solidement ancrés dans leurs juridictions respectives. Cette expertise assure à leurs clients un conseil de haut 

vol dans leur contexte local. En 2011, CMS a réalisé un chiffre d’affaire total de 808€ millions. Pour plus 

d’information, veuillez consulter www.cmslegal.com. 
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