AVIS D’

"Eclairage

EXPERI

& De I’art d’ajuster les prix

Ajuster les prix dans une opération de capital-risque par des matchets ou par des earn-out
dans les LBO ou par d'autres techniques, se généralise. Quelles sont les pratiques observées
et faut-il s'en alarmer ? Deux experts, auteurs d'un livre sur le sujet®, témoignent.

Par = mécanismes d'ajustement de prix =, on
entend l'ensemble des dispositifs qui, intégrant
une dimension temparelle, permettent d'ajuster
un prix = initial = de souscription ou d'acquisi-
tion de titres par un caplital-investisseur, en
fonctlion d'événements postéricurs & |'entrée
dudii capital-investisseur dans le capital de la
société cible.

La notlon d'ajustement de prix dolt éire enten-
due de fagon extensive, c'est-a-dire comme pou-
vant s'effeciuer en numéraire ou en titres :

» *ajustement en numéraire s¢ réalise par une
compensation financiere au profit du capital-
investisseur lou parfois au profit des autres
actionnaires), le nombre de titres détenus par lui
demeurant inchangé ;

* ‘ajustement en nature s'effectue par le biais
d'une augmeniation (ou parfois d'une diminu-
tion) du nombre de titres détenus par le capital-
investisseur, compte tenu d'un investissement
financier demeuré inchangs,

Dans un cas comme dans |‘autre, toutes choses
égales par ailleurs, il ¥ & bien ajustement de prix;
puisgue, par 'effet du mécanisme d'ajustement,
le TRI du capital-investisseur se trouve amélioré.
En effet, en prenant pour donnée intangible le
prix de cession de 100 % du capiisl de |z société
cible, ["ajustement en numéraire améliore le TRI
par le hials d'une baisse du prix d'zcquisition, et
I'ajustement en nature améliore le TRI par le
biais d'une augmentation du prix de cession regu
par le capital-investisseur.

En France, le recours & des mécanismes d'ajus-
tement de prix dans le domaine du capital-inves-
tissement est contemporain a la naissance de ce
meétier : la profession du capitai-investissement a
toujours eté pionniégre dans |"invention de méca-
nismes juridigues adapiés & un tel ajustement, et
€n particulier, dans I"utélisation de valeurs mohi-
ligres spécifigues.

Ces derniéres anneées, l'utilisation de ces méca-
nismes & connu un forl développement, lequel

constitue une des caractéristiques de 'évolu-
tion récente de |a profession du capital-inves-
tissement,

O'ad ces guelgues réflexions sur les raisons de
cette utilisation (1), les modalités utilistes par
ies professionnels (2) et les limites de cette utili-
sation (3).

1- Les raisons d'un recours a des méca-
nismes d'ajustement de prix

Parml celles-ci, on peut ralsannablement distin-
guer des raisons structurelles, d'une part, ot
conjoncturelles, d'autre part ;

* Les raisons structurelles

Il exlste des rafsons structurelles de procéder a
des zjustements de prix, pouvant tenir au fonc-
tisnnement passé de |la sociéte cible ; tel est |'ob-
jet des conventions de garantie d'actif et de pas-
sif ; aux performances futures de la socléte,
pendant ia période de déroulement de 'opération
de capital-investissement ; tel est |'objet, par
exemple, des clauses d'earn-out ou de 'émisslon
de valeurs mobiliéres composées & taux de
conversien ou de rembaursement variable en
fonction de certains soldes intermeédiaires de ges-
tion de la société ; aux conditions de négociation
des opérations du capiial-Investissement qui
impliguent un équilibre contractuel entre les dif-
férents zctionnaires de |z société cible : tel sera
I'objet, par exemple, des clauses de péréguation
du prix de sortie au profit d'une catégerie d'in-
vestissetirs en cas de prix de sortie particuligre-
ment €levé ou en cas de sortie dans des condi-
tions inférieures 2 leur prix d'entrée,

* Les raisons conjoncturelies

Elles tiennent notamment & I'influence grandis-
sante des fonds d'investissement et des banques
d'affaires anglo-saxannes, paur lesquels ces
mécanismes sont d'utilisation courante, et aux
difficuités de vaiorisation des start-up, couplées
a l"incertitude économique ambiante actuelle,
gqui condulsent les investisseurs en early stage a
imposer aux fondateurs des mécanismes de
variation de prix parfois trés violents.
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2- Les modalités et techniques d'ajuste-
ment de prix

Une premiére constatalion s'impose : 1] n'existait
pas, jusqu'a une date récente, d'étude ou de docu-
mentation sur ce sujet ; I'AFIC — association de
référence du métier du capltal-investissement - a
entrepris de combler ce vide en organisant plusieurs
séminaires de formation ¢t en editant un ouvrage
sur-ce thitme®.

Les enseignements pouvant ére tirds de ces dudes
sont notamment |es suivants @ tous secleurs du
capital-investisserment confondus, les professionnels
et leurs conseils ont le choix, au plan technigue,
enire des mécanismes « conventionnels » - ou
encore extra-statutaires — d'ajustement de prix
{promesses, pactes ou conventions) et des méca-
nismes statuialres qui reposent sur |"émission de
valeurs moblligres spécifigues (BSA, actions de
priorite, valedrs mobiligres composées), Entre ces
teux technigues, la pratigue tend, de plus en plus, a
privilégier les technigues statutaires, compte tenu
de la securité et de 'efficacité qui les caractérisent,

Si l'on distingue sefon les secteurs, on constate que,
dans |e secteur du capital-risque, les capital-
investisseurs cherchent a se protéger en mettant en
place des mecanismes d'ajustement, dits de ratchet,
en fonction d'événements-clés (milestones ou aug-
mentation de capital uliérieure) ou des mécanismes
d'affectation prioritaire du prix de cession |ors de la
sortie ; dans le secteur du capital-développement,
tes mécanismes d'ajustement de prix sont assez pro-
gressifs ; les mécanismes d'sjustement = tradition-
nels », & base de titres composites (classiguement
0C, ORA, etc...), sort aujourd'nul souvent complé-
tés par des clauses inspirées des financements de
start-ug (ratchet... ) ou-de LBO (rétrocession en
fonction du TRI final) ; dans |e secteur des L30, les
mecanismes d'ajustement utilisés sont - gutre les
clauses d'earm-out — quasi systématiguement hasés
sur le TRE final obtenu et ont pour objet d'ajuster
les positions respectives des différentss catégories
d'investisseurs en fonction de ce paramétre ou, dans
certains cas, du multiple du prix de sortie par rap-
port au prix d'entrée,

3- Les limites des mécanismes d'ajustement
de prix

Un certain nombre de réserves s'élévent face &
I'utilisation accrue des mécanismes d'ajuste-
ment de prix :
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* Certains soulignent qu'il existe une contradiction
fondamentale entre ce type de mécanismes et le
mélier méme de capital-investisseur, Le métier de
capital-investisseur consiste & prendre un risque,
étant observé que la rentabilité attendue, tradulte
par e THI, est en principe d'autant plus forte que
e risque est grand.

L'abus des mécanismes d'ajusterment de prix peut
créer un double phénaméne : d'une part, une baisse
tendancielle des TRI et, d’autre part, une diminu-
tian de la vigilance, voire des analyses portées par
des capital-investisseurs (se pensant) « protégés »
par ces mécanismes sur les entreprises cibles.

* D'autres constatent gue |a mise en euvre des
mécanismes d'ajustement peut aveir des effets
dévastateurs, notamment (orsqu’ils s'effectuent au
détriment des dirigeanis-actionnaires de |‘entre-
prise, qui peovent dtre victimes d'un « écrasement ».
qui affecte leur motivation globale au détriment, o
fine, de I"entreprise et donc du capital-investisseur,

* Enfin, les difficultés techniques ne sant pas
absentes. Elles tiennent, d'une part, & une dose
d'incertitude qui demeure, au plan juridique ou fis-
cal, quant a la pertinence, la validité et "efficacité
des mécanismes utilisés (il convient donc d'étre
particuliérement prudent & ce sujet} et, d'autre
part, & un risque de dérive « intellectualiste » des
professionnels, gui aboutit parfois & |"¢élaboration
de tewies d'une complexité telle gu'ils présentent &
tout le moins deux défauts majeurs : leur grande
rigidité, qui nuit sux nécessaires adaptations inhe-
rentes & toute opération de capital-investissement
et leur absence de lisibilité, qui fait parfois naftre le
doute quant & |z capacité des iuges & en assurer une
réellz effectivite,

Les mécanismes d'ajusiement de prix constlf-
tisent une manifestiation de la professionnalisa-
tion du métier du capital-investissement. Elle
peut donc éire accueiliie pasitivement, Cet
accueil doit néanmaoins 8tre assorti de prudence
ei de réserves, afin d"échapper aux excés poten-
tiels gu'elie peut susciter. M
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