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I. INTNONUCTION

Une société ne s'achète pas les yeux fermés' Le succès d'une

u"q.riri ion dépend de la qualitè de l'entreprise que la société exploite (et

noàmment de sa capacité à atteindre un certain rendement) et de

l'absence de défauts notables de la société et de son entreprise (les deux

formant la < cible > de l'acquisition).

Danslesdemièresannées,leprocessusd'acquisitiondesociétéest
devenu de plus en plus complexe. Plusieurs facteurs contribuent à cette

évolution.

D,abord,lesacquisitionsnes,opèrentplusnécessairementdansun
contexte de proximrté. Lorsqu'une société étrangère envisage d'acQuerir

une société suisse, il n'exiite a priori pas de motif pour l'acheteur

d,accorder sa conflance à un vendeur qu'il ne connaît pas. Pour I'analyse

de la cible, un acheteur qui est dans la même branche que le vendeur (le

<< trade buyer >>, par hypothèse un concurrent) poulra fonder son

appréciation su, s"i 
"onrráirtutt""s 

du métier' L'entente entre les parties
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risque d'être plus difficile lorsque l'acheteur est de surcroîtun <<financial
buyer >>, soit un acheteur qui envisage 1'acquisition de la cible comme un
investissement financier sans opérer dans le marché dans lequel elle est
active.

Ensuite, on observe que le taux d'échec des acquisitions est élevé. Au-
delà des répercussions d'un tel constat sur la résolution stratégique
d'acquérir une société, le risque de l'échec rend la prise de décision au
sein de la société acquérante plus laborieuse. Craignant une mauvaise
acquisition, les actionnaires mettent sous pression les dirigeants de leur
société et exigent des résultats de leur part. Des dirigeants qui doivent
davantage rendre des comptes aux propriétaires tendront à se couvrir
contre le reproche de ne pas avoir employé la diligence nécessaire dans
leurs démarches liées à l'acquisition. Ils le feront en s'entourant de
conseils de tout genre, et requerront notamment davantage de conseils
juridiques. Les rapports établis par les conseils doivent être soumis aux
éventuels supérieurs hiérarchiques en vue de l'approbation des décisions
envisagées. Ces démarches allongent le temps nécessaire pour parfaire
une acquisition et engendrent des coûts supplémentaires'.

Enfrn, lorsque le financement de I'acquisition provient d'un tiers,
notamment d'une banque, ce tiers demandera également qu'on lui
soumette le résultat de l'évaluation du projet d'acquisition et de la qualité
de la cible. Il en fera souvent une condition pour I'octroi du crédit.

Le principal outil pour évaluer la qualité de la cible sous l'angle
juridique est 1'accompiissement d'une due diligence au sein de
I'entreprise visée. La due diligence est le processus institutionnalisé par
lequel I'acquéreur analyse systématiquement la qualité de la cible2. Un de
ses instruments essentiels estla data room, soit le local qui contient tous
les documents utiles à I'acheteur pour s'informer sur l'état de la cible3.

La due diligence ne porte cependant principalement pas sur les aspects
juridiques de ia société. Les spécialistes des branches respectives
procèderont notamment à des évaluations financières et commerciales. En
effet, dans un premier temps, l'analyse de la cible sert un objectif

I Cesont[àdetypiques agencycosts(<1...]o"agencyproblemf...]ariseswhenever
the welfure of one party, termed the 'príncipal', depends upon the actions taken by
another party, termed the 'agent'.>>, cf HANSMANN / KRAAKMAN, p.21);
fondamental pour la théorie de 1'agence, JENSEN / MEcKLInc, pp. 305 ss.2 Dans ce sens HönN, p. 1.3 Pour plus de détails relatifs à I'organisation de Ia due dÌligence, cf. infra Il.B.3,
pp. 594 ss.
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essentiellement commercial. Elle contribue à renseigner les dirigeants en
charge de l'acquisition sur l'état et la capacité de rendement de la cible
afin qu'ils puissent évaluer les chances de succès de l'acquisition et les
possibilités d'intégration de la cible dans la stratégie générale de

1'acquéreur.

Dans le ballet des consultants, le juriste adoptera cependant d'emblée
une perspective particulière : il ne perdra pas de vue quela due diligence
prend une signification dans le contexte de la vente au sens des articles
184 ss CO. Du moment que les milieux intéressés conçoivent
l'accomplissement d'une due diligence comme un standard usuel lors de

l'acquisition d'une société, il faut se demander quel est son effet sur de

telles opérations sous 1'angle juridique.

Nous nous intéresserons par la suite aux répercussions de la due
diligence sur le devoir de diligence qui s'impose aux parties pendant
I'analyse de la cible avant la signature du contrat d'acquisition, sur la
négociation et rédaction du contrat d'acquisition et sur les incombances
de I'acheteur en vue de l'exercice de ses moyens en cas de défauts de la
ciblea.

La prise de contrôle d'une entreprise peut se faire de différentes
manières. L'acquéreur peut acheter ies actifs et reprendre les passifs de la
cible (achat d'une entreprise ou < asset deal >). 11 s'agira alors de l'achat
d'un ensemble de biens dont le transfert s'opérera par voie de succession
individuelles ou universelle6. Les parties à un contrat d'acquisition d'une
entreprise sont l'acquéreur et la société qui cède l'entreprise. Ce type
d'acquisition se justifie dans certaines situations, notamment lorsque
l'acquéreur ne désire pas reprendre la cible en entier (mais par exemple
juste une division), lorsqu'il ne veut pas reprendre les risques liés au

vendeur ou pour des raisons liées au financement de l'opération. Il est

cependant nettement moins fiéquent que l'acquisition de société (<< share
deal >>). Pour ce motif, nous analyserons le rapport enllre due diligence,
négociation du contrat d'acquisition et responsabiiité pour défauts dans le
contexte de i'acquisition de société.

Cette contribution n'abordera en revanche pas la question des moyens indiqués à

la disposition de l'acheteur une fois les conditions de leur exercice rernplies ; voir
à ce sujet BöcKLI, Gewährleistungen, pp. 59 ss; Scur,NrrR, Rechtsbehelfe,
pp. 109 ss, VtscHER, Sachgewährleistung, pp.36l ss.

Voir notamment I'article 714 al. 1 CC.
Voir les articles 69 ss LFus relatifs au transfert de patrimoine.

A. Shøre deøl - I'acquisition d'une société par
l'achat de ses actions

Le contrat d'acquisition de société est conclu entre l'acquéreur et les

actionnaires de ia cible. Les actions de la société visée constituent l'objet
formel du contrat.

L'acquisition prend ainsi un caractère apparemment tout simple,
puisque la seule acquisition des actions produira le changement de

propriétaire de la société et avec cela indirectement de l'entreprise qu'elle
exploite. Nul besoin de procéder aux fastidieux transferts d'actifs, de

dettes et de contrats.

Dans une approche fonctionnelle, tout le monde s'açcordera pour dire
qu'un achat d'actions lorsqu'une majorité de contrôle est acquise est

opéré afin de s'approprier une entreprise et que le dessein des acquéreurs

n'est pas une transaction qui porte seulement sur des certificats d'actions.
Nous verrons cependant plus bas que le Tribunal fédéral ne l'entend pas

de cette façont.

Le transfert des actions doit respecter des modalités particulières en

fonction du type d'actions émises par la société8.

Le transfert des actions nominatives s'opère par la remise du titre
endossé par leur vendeurn. Par ailleurs, le conseil d'administration de la

cible devra inscrire le nouvel actionnaire dans le registre des actionsìo. Si

de surcroît les titres sont des actions nominatives liées, le transfert de leur
propriété et des droits qui en découlent requiert l'approbation du conseil

d'administration de la cible'r.

En revanche, si les actions sont au porteur, la vente sera parfaite par

leur simple transfert du vendeur à l'acheteur'2.

'7

B

9

l0

il
l2

Cf. infra, IlI.A.1., pp. 599 s.

Voir pour plus de détails METER-HAYoz / Fonsrluospn, pp. 422 ss ; TscnÄm,
pp. 46 ss.

Cf. art.684 al.Z CO.
Cf. art.686 al. 4 CO.
Cf.arr.685c al.1 CO acontrarÌo.
Cf. art.967 al. I et9'18 al. 1 CO.
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B. L'asymétrie entre l'information de I'acheteur et
Itinformation du vendeur

Afin de dépasser le stade de la simple description d'une vente d'une
société et de saisir plus globalement les enjeux de la négociation du

contrat d'acquisition, il est précieux de comprendre les intérêts de

l'acheteur et du vendeur.

Le conseil qui se met à rédiger le çontrat d'acquisition doit avoir à

l'esprit le problème crucial de I'acquisition d'une société, soit I'asymétrie
de l'information entre l'acheteur et le vendeur.

Le vendeur connaît évidemment mieux son entreprise que l'acheteur.

L'acheteur soupçonne que la cible comporte des inconvénients et il désire

les découvrir avant de consentir à l'acquisition, alors que le vendeur

connaît les faiblesses de son entreprise mais n'a pas d'intérêt à divulguer
toute l'information qu'il possède. Il pourrait même être incité à cacher les

faits qui lui sont défavorables et qui influeraient sur le prix de la
transaction. L'analyse économique appelle en anglais ces propriétés

cachées les hidden characteris ticst3.

Si cette situation d'asymétrie est laissée sans aucun remède, ia
conséquence en sera que les acheteurs, craignant les transactions

défavorables, envisageront systématiquement de payer moins pour la

cible. Dans ces circonstances, les vendeurs pour leur part préféreront ne

pas vendre et ainsi renoncer à une transaction qui aurait pourtant la vertu

d'augmenter la satisfaction générale des parties. Ce phénomène est appelé

en j argon I' adv ers e s el e ctiont a.

Pour s'affranchir de ces phénomènes, le vendeur entreprendra des

démarches pour révéler des informations cachées à I'acheteur' Ces

démarches lui permettront de signaler à I'acheteur que son < produit > est

de bonne qualité (<< signaling >)". Le transfert de cette information se fera

en pratique par la remise d'un information memorandum, wrg sorte de

prospectus relatif à la cible, par des entretiens et des présentations et,

enfirn, par ufie data room bien organisée, offrant ainsi les meilleures

conditions pour la due diligence de l'acquéreur'

t3
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15
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Voir p. ex. MANKIv, p. 480.
Fondamental au *jef del'adverse selection, Axpruor, pp. 488 ss.

Fondamental au sujet du srþaling,SPENcl'pp. 355 ss.

Les corollaires des efforts du vendeur pour mettre en valeur la cible
sont les démarches qu'entreprend I'acheteur pour inciter le vendeur à

révéler des informations cachées (<< screening r)'u. Ce seront notamment
les clauses du contrat d'acquisition relatives aux différentes qualités
promises de la cible, que l'acheteur rédigera sous forme de déclaration
négative émise par le vendeur'7. Le vendeur devra ainsi spontanément
déclarer les défauts pendant les négociations pour éviter de se contredire
par rapport aux déclarations faites dans le contrat d'acquisition afin de ne

pas risquer des litiges et d'engager sa responsabilité une fois la
transaction accomplie.

Le jeu entre le signaling ef le screening peut révéler de nombreuses
informations sur la cible et détermine notablement la manière de rédiger
le contrat d' acquisitionr8.

Malgré le transfert d'informations du vendeur à l'acheteur, il ne sera
jamais possible d'obtenir une certitude absolue sur toutes les faiblesses de

l'entreprise. Dans la mesute où ces faiblesses et incertitudes ne sont pas

prises en compte dans le prix de la cible, les parties pourront négocier un
régime de garanties qui transfère les risques de certaines défaillances au

vendeur pendant le délai de garantie.

il. Onr,rc¿.uoN D'INFoRME& DUE DILIGENCEwT

NÉGOCIATION DE L'ACQUISITION

A. Obligation d'informer du vendeur

L'obligation du vendeur d'informer I'acheteur trouve plusieurs

fondements en droit suisse. Son ampleur se détermine en fonction de la
noflne que l'acheteur fait valoir en cas de litige sur la violation de

l'obligation d'informer. Or, dans une perspective ex ante, le vendeur

ignore quelle norme l'acheteur invoquera dans une hypothétique action. Il
est donc nécessaire de tenir compte de manière cumulée de toutes les

obligations qu'impliquent les normes relatives à l'obligation d'informer.

16

t1

t8

Fondamental au sujet du screenizg, RoTHscHILD / STicLITz, pp' 629 ss.

Par exemple: <<The company does not need to have any licenses, permíts,

approvals or other governmental authorizations þr the conduct of the business >>'

Mentionnons que les travaux sur l'asymétrie de I'information ont valu le prix
Nobel d'economie à G¡oncr AKERLoF, MIcHAEL Spp¡¡cs et Jostpu Srtcl-lrz en

2001. Voir en général sur I'asymétrie de l'information, p' ex. MaxrIv, pp. 480 ss.
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D'abord, la négociation du contrat d'acquisition est soumise aux règles
générales sur la négociation des contrats. En entamant leurs négociations,
les parties se trouvent dans une relation précontractueile'e. Les parties ont
l'obligation de négocier en accord avec les principes de la bonne foi et

doivent s'abstenir d'induire l'autre partie en erreur. Le vendeur a un
devoir de renseignement quant aux faits essentiels pour ia décision de

l'acheteur de conclure le contrat ou de le conclure à certaines conditions.
Ce devoir porte plus précisément sur les faits que i'acheteur ne connaît
pas ou n'est pas censé connaître2o. L'intensité du devoir de divulgation
peut par exemple trouver sa mesure dans la pesée des intérêts faite dans le

droit de la garantie pour les défauts, ce qui signifie que le vendeur doit
divulguer toute information qui permet à 1'acheteur d'estimer si

l'entreprise est entachée d'un défaut qui lui fait perdre << soit sa valeur,
soit son utilité prëvue, ou qui les diminuent dans une notable mesure >>2t.

Ensuite, selon ia doctrine relative au doi, I'obiigation d'informer est

accrue dans le cas de la vente d'une chose complexe dont les défauts ne

peuvent pas être découverts par I'acheteur à première vue22. L'achat d'une
société entre typiquement dans la catégorie des choses complexes. Le
vendeur a donc une obligation d'informer I'acheteur de faits propres à

I'entreprise qui ne seraient pas immédiatement décelables au moyen d'un
simple examen par l'acheteur.

Enfin, la pratique de la due diligence accentue davantage le devoir de

divulguer du vendeur. En effet, dès lors que le vendeur prépare

f information dans une data room af,rn que I'acheteur puisse y anaiyser la
cible, qu'il le fait de surcroît sur la base d'une due diligence request list
de I'acheteur ou qu'il répond spécifiquement à des requêtes et questions

de i'acheteur, son devoir de divulgation est doublé d'un devoir de

divulguer les renseignements de manière complète et véridique23. Le
standard usuellement évoqué dans ce contexte est celui de la fair
disclosure. Les renseignements importants doivent être divulgués pour
eux-mêmes ; il ne suff,rt donc pas qu'une information cruciale apparaisse

t9

20

2l

C/ GAUCH / ScHI-u¡p / Scuir¿to / REY, N. 947 ; ATF 12 1 III 350, spéc. p. 354.
Cl GAUCH / SCHLUEP / SCHMID / REy, N. 957.

Cf. arl.. 197 al. 1 CO. Dans ce sens VIScurn, p.231 ; le critère proposé par cet

auteur suppose toutefois que le droit de garantie s'applique à toute la cible -
hypothèse qui est rejetée par le Tribunal féd&aï (cf infra III.A.|., pp. 599 s.).

Néanmoins, ce critère se justifie à tout le moins comme standard rationnel.
Engel, Traité, p.353. Dans ce sens aussi SCHMIDLIN, BeK, N. 38 ad art.28 CO;
G¡ucu / SCHLUEP / SCHMID / REY, N. 863.
VrscHER, p.232 ;BÒcKLt Gewährleistung, p. 78.

22

23

incidemment dans un document. Par ailleurs, le fait que le vendeur invite
l'acheteur à aller < voir tout ce qu'il désire voír ) au sein de I'entreprise
est inconciliable avec i'institution de la due diligence. La due diligence
n'est pas l'occasion pour l'acheteur de tenter sa chance et d'essayer de

trouver le défaut qu'on iui avait caché. C'est au contraire 1'occasion pour
le vendeur de présenter i'état de son entreprise selon sa meilleure
connaissance. Ce devoir de divulgation porte sur les faits que le vendeur

connaît ou aurait dû connaître2a. Un devoir de dilulgation s'impose

également du fait que la négociation prolongée, voire éventuellement une

collaboration après la transaction pendant des périodes transitoires

(collaboration réglée par des service level agreements), fonde un rapport
spécial entre les deux parties25.

Pour répondre à ces exigences élevées, le vendeur devra être

particulièrement attentif lors de la préparation de la data room et lors de

la remise de renseignements supplémentaires dans le cadre des

négociations. Cela conduit souvent le vendeur à procéder au préalable à

ure due diligence sur sa propre entreprise, processus pour lequel il
mandate des conseils externes qui lui remettront un rapport de due

diligence au terme de leur analyse (vendor due diligence)26.

Les sources et circonstances évoquées concourent à fonder une

obligation étendue du vendeur d'informer dans le domaine des

acquisitions de sociétés2i. Cela se justifie sous I'angle d'une analyse

économique: le vendeur n'est pas censé tirer un bénéfice fondé sur

l'asymétrie d'information ; son bénéfice doit en revanche résulter de la

vente d'une chose à un acheteur qui escompte que les dividendes futurs

de la chose plus un éventuel dividende de liquidation excédent le prix de

1a chose'8.

Le devoir de renseigner est toutefois limité dans la mesure où

I'acheteur est un acteur versé en affaires devant identiher lui-même les

problèmes qui se manifestent dans la documentation que le vendeur lui
soumet. Si le vendeur doit rendre attentif sur sa méprise l'acheteur qui se

24

25

26

27

)8

VrscHER, p. 232.

ø GAUCH / SCHLUEP / SCHMID / REY, N. 863.

VIScHER, pp.232 s.

Pour un large devoir de renseignement TscHÀNl, p. 17. Corollairement, on

constatera qu'il n'existe pas d'obligation de vérification de I'acheleur avant la

livraison de la chose, cl CIcER, BeK, N. 34 ad arf.20I CO'

Sur l'évaluation de la valeu¡ des actions voir p. ex . Klrn / Correr, pp. 276 ss'
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trouve manifestement dans l'erreur sur une qualité de l'entreprise, le
vendeur ne doit pas spécifiquement enquêter auprès de l'acheteur pour
savoir si celui-ci se trouve dans l'erreur2e.

Pour résumer, on retiendra que l'acheteur est responsable d'analyser
I'information que ie vendeur lui livre alors que le vendeur a l'obligation
de procéder àunefair disclosure de I'information relative à la cible et est

responsable de f information qu'il omet de livrer.

B. Dae diligence

1. Types de due diligence

Notre présomption implicite étaitjusqu'à présent que la due diligence
se fait avant la signature du contrat d'acquisition.

La due diligence peut cependant aussi avoir lieu après la signature du
contrat d'acquisition (¡tost signing I pre-closing due diligence) ou après le
closing Qtost closing due diligence).

Quant à l'objet dela due diligence, rappelons qu'il peut pofier sur des

aspects autres que juridiques. Mentionnons à ce titre la financial due

diligence, la commercial due diligence, Ia tax due diligence,
l'envíronmental due diligence oala human ressources due diligence. La
due diligence qui occupera d'ailleurs le plus l'acquéreur est Ia due

diligence relative aux questions stratégiques, opérationnelles et

f,rnancières de la société (strategic I operational I financial due diligence).

2. Etendue de l'analyse et rapport d'e due díligence

Les parties s'accordent sur les aspects juridiques de la cible à analyser.

En principe, seule une analyse des données pertinentes pour la décision de

l'achaf ou l'évaluation de la valeur de la société est nécessaire30.

Les conseils de l'acheteur analysent usuellement la documentation
relative aux aspectsjuridiques suivants de la cible :

- organisation de la société, titres de la société, activité des organes
(analyse de procès-verbaux, etc.) ;

Cl GAUCH/ SCHLUEP/ SCHMID/ REY, N. 958,

SCHENKER, p. 215.

- ressources humaines de l'entreprise (contrats de travail, délais de

congé, indemnités de départ, conventions collectives de travail,
assurances sociales, fonds de pension des employés) ;

- contrats importants conclus par la société (contrats de vente, de

service, de collaboration, de confidentialité; contrats bancaires;
postpositions de créance, accords de distribution, etc.) ;

- acquisitions, ventes, fusions, scissions antérieures,joint ventures ',

- concessions, autorisations, permis, licences accordées à la
société ;

- immeubles de la société ;

- propriété intellectuelle (brevets, marques, noms de domaine,

droits d'auteur, savoir-faire, contrats de licence, etc.) ;

- policesdoassurances;

- aspects relatifs à I'environnement (contaminations de terrains,

édifîces contenant de I'amiante, etc) ;

- aspects juridiques de la situation financière de la société (dettes,

prêts, sûretés , management letters, etc.) ;

- aspects fiscaux;

- litiges et procédures ;

- droit de la concurrence.

Cette liste n'est pas exhaustive et chaque branche de l'économie

apportera son lot de particularités que les conseils doivent reconnaître et

étudier.

Cette analyse culmine dans la rédaction d'un rapport de due diligence-

Ce document n'est pas une simple compilation de données accumulées

durant la due diligence. Le rapporteur doit en effet distinguer lors de la

rédaction les données qui sont pertinentes de celles qui ne le sont pas. Il a

pour objectifd'offrir à 1'acheteur une base qui lui permette de se décider

èn faveur ou contre I'acquisition de la cible. Le rapporteur devra plus

particulièrement identifier les problèmes qui sont des empêchements

absolus à l'acquisition (les < deal breakers >). Enfin, le conseil ne doit

pas perdre de vue que son rapport sert également à cerner le niveau de
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connaissances de l'acheteur relatif à I'entreprise au moment de la due
diligence, critère important en cas de litige sur des défauts de la cible3r.

3. Organisation de la due diligence et considérations
pratiques

Une bonne organisation de la due diligence est cruciale afin que cette
institution serve d'outil de prise de décision et confribue à éviter des

conflits suite à l'acquisition. Ces objectifs sont d'emblée manqués si
l'organisation d,e la due diligence crée elle-même des conflits.

Pour permettre à l'acheteur une analyse de ia documentation pertinente
d'un point de r,ue juridique, le vendeur la réunit normalement32 dans un
local : la data room, déjà mentionnée. L'entier de la documentation s'y
trouve classé systématiquement dans des classeurs. Souvent, le contenu
de la data room avîa été déterminé en fonction de la data room request
list de I'acheteur. Ce document énumère tous les aspects juridiquement
pertinents et dont I'acheteur demande la divulgation. La data room
rassemble dès lors souvent l'ensemble des documents importants de la
cible.

Le vendeur remettra à l'acheteur un index des documents soumis,
index qui suivra de préférence la systématique de la due diligence request
/¡sl de l'acheteur.

Le fait d'accomplir une due diligence peut avoir un impact sur l'état
de fait soumis au juge dans le cadre d'un litige sur les défauts de ia cible.
Il s'ensuit que I'accomplissement de Ia due diligence doit respecter une
discipline rigoureuse :

- Le processus de due diligence est coûteux pour I'acheteur qui doit
mobiliser pendant plusieurs jours, voire plusieurs semaines, une
équipe qui analyse la cible. Pour cette raison, l'acheteur exige
usuellement de la part du vendeur l'inclusion d'une clause
d'exclusivité dans la lettre d'intention33. Elle empêche le vendeur
d'entrer en contact avec d'autres acheteurs pendant la durée de la

3l

32

33
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Pour une discussion cf. infra, IIi.B. i ., pp. 603 ss.

Dans de grarides transactions incluant une vente aux enchères relative à la cible, la
data room est souvent orgaaisé de maniè¡e virtuelle au moyen d'rne e-data room
(dans le cadre d'une <<on-line due dîligence>>). Les documents pertinents sont
rendus accessibles sur des sites intemet sécurisés.

Cf. Istex, p. 7 .

34

35

due díligence et ce jusqu'à la signature du contrat ou l'abandon
des négociations.

Avant la tenue de la due diligence, les parties signent toujours un
accord de confidentialité34. Notons qu'un tel accord ne constitue
qu'une protection incomplète lorsque I'acheteur est un
concurrent, puisqu'il sera d'emblée difficile au vendeur de

prouver la vioiation de I'accord de confidentialité.

Le vendeur désigne une personne responsable óe la data room.
Dans de grandes transactions, le vendeur établit un règlement
relatif à Ia data room contet:antt notamment les horaires d'accès,
les modalités du contrôle d'identité des conseils, les règles
relatives aux requêtes d'information supplémentaire. Les conseils
qui entrent dans la data room signent des déclarations de

confidentialité.

La due diligence ne peut pas remplir sa fonction si le vendeur
augmente le contenu de la data room pendatt les négociations
sans en avertir l'acheteur. Le contenu de la data room doit être

arrêté à une certaine date sur laquelle les parties doivent
s'entendre. La data room esf alors en quelque sorte scellée. Les

parties négocient la manière dont ils envisagent de conserver les

documents qu'il contient une fois la transaction terminée.

L'acheteur poura requérir des informations supplémentaires de la

part du vendeur au fur et à mesure de Ia due diligence.Il le fait au

moyen de requêtes écrites (< requesl lists >>) et le vendeur lui
foumit ensuite les documents demandés. Ceux-ci seront classés

dans un classeur séparé afin de pouvoir contrôler quels

documents ont été rajoutés àla data room aptès que son contenu

a été arrêté.

Le vendeur qui prépare Ia data room vellle à masquer les

informations (par exemple des secrets d'affaires, des marges de

vente, des listes de clients, etc.) qu'il ne désire pas divulguer â

l'acheteur tant que celui-ci n'a pas fait d'offre ferme (< binding

offer>>). Par ailleurs, malgré son obligation d'informer l'acheteut

del'état de la cible, le vendeur reste tenu par les obligations qur

découlent de ses engagements contractuels3s ou de ses devoirs

TscHÁNI, p. 19 ; ISLER, pp. 5 s. ; SCHENKER, p. 213.

SCHENKER, p. 213.
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légaux. On songe au respect du secret bancaire dans une
acquisition bancaire, ou en général à la loi sur la protection des
données. Cette dernière s'applique à tout traitement et notamment
à toute communication de données reiatives à des personnes
physiques ou morales et interdit une atteinte iliicite à la
personnalité, par exemple au cours d'une due diligence36. Cette
contrainte ne saurait cependant pas empêcher tout transfert
d'information et les renseignements pertinents devront être
divulgués avantla signature du contrat3T.

- De manière généraLe, des précautions doivent être prises pour
garantir le secret de la transaction vis-à-vis des employés et du
public pour parer aux rumeurs d'acquisition et à I'impact que de
telles rumeurs peuvent avoir sur la marche des affaires ou sur le
prix de la transaction.

4. Incombances des parties pendant la due dilþence

Les connaissances de I'acheteur sur la cible sont largement
déterminées par la úte diligence. Or, i'article 200 al. 1 CO précise que le
vendeur ne répond pas des défauts que l'acheteur connaissait au moment
de la vente. Il existe à l'évidence un rapport immédiat entre due diligence,
déclarations du vendeur, connaissances de l'acheteur et responsabilité
pour les défauts. L'analyse de ce rapport, élément clé de cette étude, est
faite conjointement aveç l'anaiyse de la notion de la méconnaissance du
défaut, condition de la garantie pour les défauts38.

C. La négociatíon du contrat doacquisition

Avant même d'accompiir la due diligence, les parties se sont
éventuellement déjà entendues sur certains éléments du contrat
d'acquisition, éléments qu'ils auront consignés dans une lettre d'intention
(letter of inten l). Typiquement, les parties font une première estimation du
prix ou donnent quelques indications quant à la manière de structurer la
transaction.

36

31

38

Çl BauucenrNrn, p. 959 ; GERICKE, pp. 2 s.

Pour plus de détails, cf Beuvcannren, pp. 959 ss ; Grnrcrr, pp. 3 ss.

Cf. infra, iII.B.1 ., pp. 603 ss.

Le rapport de due diligence établi,Ies parties se mettent à négocier le

contrat d'acquisition. L'acheteur se trouve à ce stade dans une meilleure
sifuation puisqu'il négocie désormais en connaissance de cause.

Les problèmes identifiés dans la due diligence peuvent être résolus d<

différentes manières. Souvent les parties conviennent d'un effet suspensit
à ia vente (signature et closíng différés). Pendant la période d<

suspension, le vendeur s'engagera par exempie à négocier la continuatior
des contrats qui prévoient un droit de résiliation pour l'autre partie en cas

d'acquisition de la cible (clause dife << change of control >)3e. Les partier
peuvent également directement ajuster le prix afin qu'il tienne compte det

probièmes découverts pendant la due diligenceal. En effet, I'accord der

parties sur I'allocation d'un risque se répercute normalement sur le pri>

puisque la prise d'un risque revêt en définitive une valeur économiquea'

Aussi, lorsque les parties découvrent un défaut qui pourrait avoir unt
incidence à court terme sur la valeur de la société, une protection dt

I'acheteur au moyen d'assurançes n'est pas réalisable puisque les partiel

connaissent précisément I'existence du défaut. Dans cettc situation, lt
moyen adéquat est I'ajustement du prix qui intervient dans un certair
délai après laventea2.

Ensuite, la due diligence renseigtera l'acheteur sur les assr¡rances e

clauses accessoires de garantie à exiger de la part du vendeura3. En effet
la négociation du contrat est un problème d'allocation des risques. Lr
contrat rraite par principe de chaque risque dont le transfert au moment dt
closing (modalité qui doit être prévue expressément en raison du transfer
des risques au moment dt signing prévu par l'art. 185 al. 1 ÇO) apparaî

inacceptable à 1' acheteuraa.

En principe, les défauts de la cible existant avant le closing peuven

être couverts par des assurances données par le vendeur. Les partier

prévoiront en revanche des clauses accessoires de garantie lorsque lt

vendeur promet des qualités futures de la cible ou s'engage à répondre dr

39

40

4l

42

43

44

SCHENKER, p. 230.

SCHENKER, p. 23 1 .

ScHENKER, Risikoallokation, p. 244.

Scurxrcn, pp. 231 s.

En raison de la jurisprudence du Tribunal fédéral, f inclusion d'assurances et d
garanties accessoires au contrat est indispensable pour I'acheteur dans un shar
deal,cf. ínfra, IILA.1. pp.599 s.

ScHENKER, Risikoallokation, p. 242.
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