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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

s92
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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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la survenance de certains risques selon un régime particulier (impôts,
responsabilités environnementales)as.

Les parties ont intérêt à définir le rapport entre les connaissances de
l'acheteur, la due diligence et le régime de garantie pour les défauts.
Alors que le vendeur a un intérêt à une définition large de Ia notion
d'information divulguée pour opposer à I'acheteur sa connaissance
préalable du défaut en cas de litige (cf. art.200 CO)46, I'acheteur préférera
une clause retenant que sa connaissance se limite au contenu de la data
room.

Il apparaît que le régime de la garantie pour les défauts du droit de la
vente est de nature dispositiveaT, et les parties peuvent convenir d'un
régime qui réponde à leurs besoins. Ce régime contractuel devra
cependant être rédigé àpafür du régime légal et par contraste avec celui-
ci. Il s'impose donc de bien cemer le régime prévu par le Code des
obligations.

III. RrspoNsABrlrrÉ pouR LES DÉFAUTS

A. Le régime de garantie applicable au share deal

Les parties conviennent normalement du passage des risques de la
cible au moment du transfert des actions de l'acheteur au vendeur
(closing). La garantie pour les défauts de la cible porte donc sur les
défauts qui existaient déjà avant le transfert des risques.

Le régime de la responsabilité pour défauts de I'entreprise acquise par
un share deal revêf un ca¡actère particulier. D'un point de vue
fonctionnel, les parties au contrat d'acquisition poursuivent le but de

transferer le contrôle d'une entreprise. L'objet de leur contrat est

cependant le simple transfert d'actions. Il découle de cette dualité entre
I'objet voulu et I'objet exprimé du contrat une incertitude quant au régime
de garantie applicable dans le cadre de share deals.

45

46

47
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Voir pour plus de détails, infra,IIl.A.2., pp. 600 ss

Cf. ¡"fr", IILB.1 ., pp. 603 ss.

VENruRr, CR, N. 27 ad Intro. art. 197-210 CO.

1. Une jurisprudence détachée des réalités
économiques

D'emblée, on s'attendrait à ce que I'article 197 CO (<< Garantie en
raison des défauts de la chose >) trouve application à l'acquisition d'une
société. En effet, l'objectifde l'acquisition des actions étant le contrôle de
l'entreprise exploitée par la société, un défaut de l'entreprise enlève << à la
chose soit sa valeur, soit son utilité prévue, ou [...] les diminue dans une
notable mesure >>.

Le Tribunal fédéral a cependant jugé qu'une vente d'actions a pour
objet les seules actions vendues et non l'entreprise qu'elles représentent
indirectementa8. La conséquence en est que I'acheteur ne peut pas ouvrir
action en réparation contre ie vendeur sur la base de la thèse générale
qu'un défaut allégué enlève à la cible soit sa valeur, soit son utilité
prévue, ou qu'il les diminue dans une notable mesureoe.

La garantie pour les défauts n'est donc d'aucun secours à l'acheteur en
cas de défauts de I'entreprise, et le Tribunal fédéral renvoie I'acheteur
lésé à d'autres remèdes :

- l'acheteur peut invoquer I'erreur essentielle en alléguant qu'il
n'aurait pas conclu le contrat en connaissance du défautso.
L'erreur peut même porter sur un fait futur. Ce fail ne saurait
toutefois pas être une simple mauvaise évolution des affaires,
mais il doit porter sur un événement que les parties considèrent
comme çertain mais qui ne s'est pas réalisé, comme la délivrance
d'une concessionsr. Selon SCHENKER, une invalidation du contrat
pour effeur fondamentale ne serait toutefois possible qu'en cas de
divergence de valeur se montant, suivant la teneur du contrat, à au
moins 15 à 25yo52. Le Tribunal fédéral admet toutefois
l'invalidation partielle du contrat en cas d'erreur essentielle et

48 ATF 79 II 155, spéc. p. 158 ; 107 ll419,spéc.p.422.
¿o

Une critique de ces arrêts a déjà été faite par le passé (cl Gtcrn, BeK, N. 88 ad
ar1.197, LöRTSCHER, pp. 69 ss, et surtout WATTER, pp. 150 ss) et nous nous en
contenterons ici. Voir également LANz, pp. 1 l4 ss.

50 ATF 79 II 155, spéc. pp. 160 ss; 107 II 419, spéc. p.421 s.; cl TscHÄNr,
pp. 172 ss.

ScHENKER, Risikoallokation, p. 265.

ScHENKER, Risikoallokation, p. 265.

5l

52
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offre ainsi une solution ad hoc aux cas d'espèces qui lui ont été

soumiss3;

- l'acheteur pourra aussi invoquer le doi. I1 allègue dans ce cas que

le vendeur I'a induit volontairement en erreur pour l'amener à la
conclusion du contrat d'acquisition (art. 28 CO)54.

Malgré la possibilité pour 1'acheteur d'invoquer des vices du
consentement donné au contrat d'acquisition, ces moyens ne peuvent être
appliqués que dans des situations extraordinaires. Simuitanément,
l'admission de l'invalidation du contrat laisse planer une incertitude quant
au caractère définitif de la transaction pendant des années après sa

conclusion puisque I'acheteur peut invoquer le vice de volonté
indépendamment des délais prévus par le droit de la vente ou le contrat55.

Par conséquent, la jurisprudence du Tribunal féðéral sur les rrcmèdes de

I'acheteur contre le vendeur lors de i'acquisition d'une société est très
restrictive et peu prévisible. Pour ces motifs, lajurisprudence du Tribunal
fédéral est aujourd'hui pratiquements6 unanimement critiquée, notamment
par les auteurs spécialisés en fusions et acquisitions5i.

Bien que nous poursuivions notre analyse dans une optique pratique
qui s'accommode donc de la jurisprudence du Tribunal fédéral, nous nous

rallions à la critique de cette jurisprudence qui nous paraît s'éloigner des

réalités économiques sans aucun motif valabless.

2. Reps-and-Warrønties - ou : l'indifférence de la
jurisprudence pour les acquisitions sophistiquées

La conséquence en est que les parties négocient un catalogue
d'assurances (die Zusicherung o1), en anglais, representations and
warranties) à insérer dans le contrat d'acquisition. L'assurance est une
manifestation de volonté du vendeur par iaquelle il promet que la cible
présente cerfaines qualités ou qu'elle ne présente pas certains défautsse.
Les assurances portent sur les qualités promises de I'entreprise au
moment du transfert des risques.

L'expérience montre que les termes anglais de representations and
warranties sont utilisés indistinctement6o pour les assurances et qu'il n'y
pas lieu de rechercher dans les deux termes une distinction qui
s'apparenterait à la distinction entre les assurances (qualités au moment
du passages des risques) et garanties (notamment relatives à des faits
futurs) du droit suisse.

Les parties jouissent d'une grande marge de manæuvre dans la
formulation des assurances relatives à la cible6r. Outre les assurances
classiques quant à la qualité des choses, les parlies peuvent par exemple
prévoir des assurances quant au progrès dans le développement d'un
produit, quant à l'adéquation des actifs ou des passifs, ou quant au respect
par la société des principes applicables à l'établissement des comptes.

11 n'est en revanche pas possible de donner des assurances quant à la
valeur de la société puisque sa valeur est d'ordinaire fixée en fonction du
rendement escompté de I'entreprise, ce qui représente un fait futur. En
d'autres termes, une assurance quant à la valeur de la société peut
seulement être donnée par référence à des paramètres existant au moment
du closing62.

En principe, des assurances per.rvent aussi être données de manière
concluante63 et être déduites d'un contexte aux implications univoques. En
pratique, il sera toutefois difficiie de prouver I'existence des assurances

59

60
TERcIER, p. I 00 ; BöcKLl, Gewährleistungen, p. 88.
Et ce malgré la signification distincte des deux termes en droit anglais ou
américain, cl OEsrERrE, p.43: << Technically, representations are statements as to
existing circumstances and warranties cover future situations- Most lawyers
compact the two concepts and rekr to them in a run-on term as reps-and-
waffanties >r.

BöcKLI, Gewährleistungen, p. 90. Voir pour plus de détails, WATTER, pp.242 ss.

Mentionnons toutefois le mécanisme de 1'earn-out qui permet un ajustement du
prix en fonction du rendement atteint par la cible durant des périodes succéda¡t à

la vente.

BöcKLI, Gewährleistungen, p. 92.

61

62

63

Le régime formaliste du Tribunai fédéral a un
pratique des acquisitions de sociétés et oblige le
régime sous-optimal irnposé par la jurisprudence.

n'est pas suffisamment protégé par le régime de

certificats d' actions.

impact direct sur ia
conseil à réagir au

En effet, l'acheteur
garanÍie limité aux

54

55

56

51

58
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Cf. ATF 107 11419, spéc. pp.423 ss.

ATF 108 II 102, spéc. pp. 104 ss.

Cl TERcIER, p. 95. Werrrn, p. 160, mentionne que la jurisprudence du Tribunal
fedéral offre en quelque sorte à l'acheteur une option de revendre la cible au

vendeur en cas de découverte d'un défaut.

Pour la conception formaliste : CAVIN, p. 78 ; WrssNrn, pp. 459 ss ; Guut" /
KoLLER, p. 380 ; VrNrunr, CR, N. 23 ad art.197 CO.

BöcKLr, Gewährleistungen,pp. 62 s. ; TscHÄNt, p. 166 ; Warren,p.157.
Cf pour une appréciation infra, IY ., pp. 607 ss.
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non écrites dès lors qu'un contrat d'acquisition est négocié avec soin et

comporte un long catalogue d'assurances. Il existe alors une présomption
que des parties rompues aux affaires auront veiilé à prévoir dans le

contrat tous les aspects importants à leurs yeux6o. Cette limitation des

défauts à ceux qui sont couverts par des assurances est une conséquence

du régime imposé par le Tribunal fédérai, qui empêche d'invoquer
I'absence d'une quaiité attendue diminuant la valeur de la chose ou son

utilité prévue.

On observe que les assurances finissent par constituer 1'essentiei du
contrat et qu'elles le raliongent considérablement. C'est une conséquence

inévitable de la conclusion d'affaires dans un domaine où la loi ou la
jurisprudence n'offrent pas la sécurité nécessaire pour rendre le régime
applicable prévisible en cas de litige. En I'absence d'un régime légal
adéqual, ce sont donc les parties qui doivent créer sur mesure le régime
désiré65.

Les assurances doivent être distinguées des clauses accessoires de

garanties données par le vendeur66. L'acheteur poura se prévaioir de ces

garanties sans être restreint par les règles du droit de la vente concemant
les avis et le délai de prescription6T. Ces garanties portent souvent sur des

faits futurs comme I'obtention d'une concession ou I'atteinte d'un certain

bénéfice, pour lesquels une assurance ne peut pas être donnée68. Il est rare

toutefois qu'un contrat d'acquisition prévoie des garanties quant aux
bénéfices futurs de la société. Cela s'explique par le fait qu'un vendeur ne

donnera pas des garanties qui couvrent la marche d'une entreprise dont il
n'a plus le contrô1e6e.

BöcKLi, Gewährleistungen, p. 92.

La collaboration avec des clients et cabinets anglo-américains dans le domaine des

transactions trarisnationales est indéniablement une autre cause de la complexité

des contrats d'acquisition, cl à ce sujet TzuEeu-, pp. 4 s.

TERcIER, Contrats spéciaux, p. 101.

Cf. GuHL / KoLLER, p. 382; Böcru-I, Gewährleistungen, p. 95 ; ATF 96 II 115,

spéc. pp. 1 18 s. Ce point est toutefois conffoversé en doctrine et une rédaction du

contrat dépourvue d'ambiguïté s'impose à ce sujet.

BöCKLI, Gewährieistungen, p.93 ; LucrNBÜHL, pp. 145 ss.

SCHENKER, p. 212. lJn ajustement du prix en fonction du rendement atteint par la

cible dura¡t des périodes succédant à la vente est toutefois possible au moyen du

mécanisme de I' earn-out.

A noter que la responsabilité du vendeur est objective et qu,il doit
réparation même lorsqu'il n'a pas commis de faute. Le fait qu'il ne
connaissait pas le défaut ne lui est donc d'aucun secours.

B. Conditions pour invoquer les défauts

1. Méconnaissance du défaut

Le vendeur de la société ne répond pas des défauts que l,acheteur
connaissait au moment de la vente (art.200 al. 1 CO). L'idée économique
sous-jacente à cette règle est que les défauts connus au momenf de la
signature du contrat sont pris en compte par les parties lors de la fixation
du prix, et que, dès lors, I'acheteur ne peut pas demander réparation pour
un tel défaut, ce qui reviendrait à I'indemniser deux fois7o.

L'acheteur ne peut donc pas invoquer un défaut dont il avait une
connaissance effective au moment de la conclusion du contrat?r. Dans ce
cas, I'acheteur est privé de remèdes et ce, même lorsque le vendeur a
donné des assurances explicites quant à l'absence du défaut. L'acheteur a
connaissance d'un défaut du moment qu'il I'a cerné en tant que tel ; il ne
suff,tt donc pas qu'il ait uniquement connaissance d'indices disparates qui,
savamment recoupés, lui auraient permis de reconnaître le défaut72. Enfin,
les connaissances acquises par ses conseils et ses avocats dtxant la due
diligence, tout comme les omissions dans I'analyse de I'information
divulguée, sont imputées à I'acheteuri3.

La responsabilité du vendeur est également exclue lorsque I'acheteur
aurait dû connaître le défaut (connaissance présumée ; art.200 al.2 CO).
Le législateur n'accorde donc pas sa protection à l'acheteur qui - eu égard
aux circonstances - n'a pas soulevé un défaut alors que l'<<altentíon
habituelle > iui aurait permis de I'identifier. Cette péremption du droit de
l'acheteur n'est pas fondée sur la violation d'un devoir d'examen de

10

1t
SCHENKER, p. 233.

Les parties peuvent toutefois prévoir le contrai¡e au moyen d'une clause
accessoire de garantie, ce qui est fréquent notamment dans les domaines des
impôts ou des responsabilités environnementales. De telles garanties apparaissent
alors souvent sous le terme d'indemnities.

Dans ce sens AMsrurz, p. i 1 1 1.

Cf. art. 101 CO ; AMsrurz, p 1 I 12.
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l'acheteur puisque ce devoir d'examen n'intervient qu'après le closing! .

L'article 200 al.2 CO n'oblige donc pas l'acheteur à accomplir une due

diligence au sens technique du terme, ni à s'entourer de spécialistes, mais

impose à l'acheteur un minimum d'attention dans le choix de la cible et

dans I'appréciation de I'information qu'il tient sur la cible75. I1 est une

expression du principe de la bonne foi qui ne permet pas à l'acheteur
d'invoquer son ignorance fautiveT6. Néanmoins, la pratique systématique

de la due diligence dans I'acquisition de société contribue à alourdir
f incombance qui pèse sur i'acheteur de bien cerner les renseignements
relatifs à la cible qui lui sont livrés avant même qu'il ne signe le contrat
d'acquisition . L' << attention habituelle > dans l'examen de I'entreprise en

phase de négociation exige de la part de l'acheteur la rigueur d'usage

lorsqu'il choisit d'accomplir urre due diligence.

Le fardeau de la preuve quant à la connaissance de I'acheteur incombe

au vendeur. Or, le vendeur apportera cette preuve notamment en puisant

dans le contenu dela data room.

Cependant, I'article 200 al.2 CO prévoit également que la fiction de la

connaissance de I'acheteur (connaissance présumée) n'intervient pas en

cas de dol du vendeur ou lorsque ce demier a donné à l'acheteur des

assurancesTT. Cette réserve des assurances est particulièrement efficace

dans le domaine des acquisitions de sociétés, parce que pratiquement tout
le régime de garantie dans un share deal dépend de ces assurances. En cas

de demande d'indemnisation de l'acheteur en vertu de défauts dont
l'absence était assurée, le vendeur devra donc pour se libérer prouver que

f ignorance invoquée par l'acheteur se rapporte à un fait dont il avait une

connaissance effective. Pour ce faire, il se toumera notamment vers la
data room contenant la documentation que l'acheteur a analysée.

Il apparaît que la distinction cruciale est celle entre connaissance

effective et connaissance présumée.

Pour éviter ce fype de litige, les parties ont intérêt à clairement

déterminer dans leur contrat que seuls des renseignements effectivement
dévoilés pour eux mêmes dans la data room entraînent une exclusion des

prétentions de I'acheteur. Un autre moyen pour éviter les litiges sur ce

'74

'75

'76

77
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Cl GrcER, BeK, N. 34 ad art.201 CO ; HoNSELL, BaK N. 3 ad ar¡.200 CO ; ATF
6611132, spec. 137.

Cf. 
^TF 

66 lI 1,32, spéc. 137 .

HoNSELL, BaK, N. 1 et3 ad art.200 CO.

AMsrurz,p.1112.

point est d'exclure l'application de l'article 200 CO et de préciser que les
prétentions de l'acheteur sont seulement exclues par les annexes
(Schedules pour les Américains ou Disclosure Letter pour les autres
Anglo-saxons) au contrat. L'inconvénient de ce choix est que le contrat,
annexes inclues, peut prendre un volume considérable, car le vendeur
voudra annexer le plus de documentation possible au contratts. par
aiileurs, dans l'hypothèse du contrat excluant I'application de I'article 200
CO, la demande d'indemnisation de l'acheteur fondée sur un défaut qu'il
connaissait pourrait être contraire au principe de la bonne foi dans
certains cas. I1 arrive en effet fréquemment que l'acheteur finisse par
mieux connaître certains aspects de I'entreprise que son propriétaire
puisque son analyse met àjour son état le plus récent. Un abus de droit est
alors concevable lorsque I'acheteur négocie sciemment l'exclusion de
l'article 200 CO alors que la due diligence lui a révélé un problème que
même le vendeur ignoraitTe. Mis à part des circonstances exceptionnelles,
le vendeur aura en général une bonne connaissance des données qu'il a
dévoilées dans la data room, ce qui réduit la probabilité de ce genre de
situation.

La doctrine soutient parfois qu'il existe à proprement parler un devoir
d'examen de I'acheteur ayantla signature du contrat, devoir qui limiterait
ainsi les devoirs d'information du vendeur8o. Nous ne pensons toutefois
pas que ce devoir d'examen préalable existe en soi et qu'il trouve son
siège à l'article 200 CO.II est plus correct de dire que I'examen avant
signature est une pratique et un fait des affaires, et que dès lors que cet
examen préalable a lieu, il a un impact purement factuel sur les
connaissances effectives et connaissances présumées de 1'acheteur.
L'acheteur devra se laisser opposer ces connaissances s'il réclame une
indemnité fondée sur des défauts qu'il connaissait ou dont il aurait dû
connaître l'existence. En principe, il ne peut pas être attendu de I'acheteur
qu'il procède à une enquête exhaustive dans la masse d'informations qui
lui sont soumises dans la data room. Ce qui peut seulement être découvert
par une mise en relation savante de renseignements n'est pas vraiment
dévoilé par le vendeurs'.

78

19

80

8l

SCHENKER, p. 234.

VrscHER, p. 236 ; Awsrurz, p. 1 1 14.

Voir par exemple VrscHER, p. 233; VtscHER, GeschäftsübertragungsveÍrag,
p.339 (obiter).

SCHENKER, p. 234.
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Paradoxalement, l'acheteur qui procède à une due diligence pourrait
fìnir par être privé de prétentions contre le vendeur pour des défauts qu'il
connaît, alors qu'il n'en aurait pas été privé s'il n'avait pas fait de due

diligence et pas appris le défaut en questions2. Un paradoxe semblable

conceme le vendeur : s'il veut échapper à une responsabilité pour défauts,

le vendeur devra dévoiler I'éfaf de son entreprise. Or, une fois qu'il se met

à informer spécifiquement I'acheteur, il lui incombe un devoir accru de

I'informer pleinement sur les questions abordées, démarche qu'il devra
souvent faire au prix de propres recherches approfondies au sein de son

entreprise.

2. L'avis des défauts

Selon I'article 201 al. I CO, I'acheteur a l'obligation de vérif,rer l'état
de la chose reçue aussitôt qu'ii le peut d'après la marche habitueile des

affaires; s'il découvre des défauts dont le vendeur est garant, il doit I'en
aviser sans délai. Si l'acheteur ne remplit pas cette incombance, il perd

son droit de garantie.

Lavérífication de l'acheteur porte désormais sur sa propre entreprise ;

elle ne portera en pratique que sur les actifs les plus importants et les

transactions clés de l'entreprises3. Ii est rare que l'acheteur entreprenne

ure post-closing due diligence complète. Une interprétation de ia loi
conforme à la réalité, des affaires implique que seuls les défauts qui ont

été identifiés ou qui auraient dû être identifiés par l'examen standard et

limité de l'entreprise sont réputés admis en i'absence de l'avis de

I'acheteur8a.

Le délai adéquat fondé sur << la marche habituelle des affaires > est de

10 à20jours selon la jurisprudence du Tribunal fédéral. Ce délai n'est
pas réaliste dans le domaine de I'acquisition de sociétés, et il s'impose

donc de prévoir un délai prolongé relatif à I'avis des défauts dans le

contrat d'acquisition. Normalement, les parties conviennent d'exclure
I'application de I'article 201 CO, ce qui revient à admettre I'avis des

défauts pendant toute la durée de la garantie8s.

82

83

84

85

606

Cf. ATF 66ÍI137; VIscHER, p.233 ; ScHENK¡¡I, Risikoallokation,p.255.

ScHENKER, Risikoallokation , pp.252 s.

ScHENKER, Risikoaliokation, p. 253.

BöCKLI, Gewährleistung, p. i03.

3. Prescription

Seion l'article 210 al. 1 CO, toute action en garantíe pour les défauts
de la chose se prescrit par un an à compter du transfert d.e la chose, même
si ce dernier ne découvre les défauts que plus tard. Les parties sont
toutefois libres de prévoir un délai plus iong et elles le font usue[ement
dans le domaine des acquisitions. Le délai de garantie peut être modifié
librement puisque l'article 129 CO ne trouve pas application dans ce cas86,
et un délai de garantie de deux ou trois ans est fréquent87.

4. Exclusion de la garantie

Le vendeur ne répond pas des défauts pour lesquels les parties sont
convenues d'exclure la garantie. Les parties peuvent notamment convenir
de limiter la garantie à certaines quaiités de la cible. Il leur est loisibre de
cadrer les paiements de dommages-intérêts en prévoyant des seuils et des
plafonds avx prétentions de l'acheteur. Un seuil (en forme de
<<threshold>> ou de < loss deductible>>) apour effet de priver l,acheteur
de moyen tant que son dommage n'a pas atteint une certaine importance.
En revanche, le plafond (<< cap >>) limite la prétention de l'acheteur à un
montant qui est usuellement exprimé en chiffres ou en pourcentage du
prix d'achat.

Une limitation de la garantie est frappée de nullité lorsque le vendeur a
dissimulé frauduleusement les défauts de la chose (art. 199 CO).

IV. Rnuaneups FTNALES

La due diligence - loin d'être simplement une << bureaucratisation > du
processus d'acquisition - contribue à augmenter la conf,rance des
acheteurs dans le < marché du contrôle des sociétés > et à ia formation du
prix des cibles, ce qui rend le marché plus liquide. Quant au vendeur, il
réduit son risque de litiges relatifs à des défauts de la cible vendue. La due
diligence structure également 1e processus de négociation et permet aux
parties de focaliser leurs efforts de négociation sur les points réellement
délicats de la transaction.

VENruzu, CR, N. 30 ad Intro. art. 197-210 CO.
BocKLI, Gewährleistungen, p. 103.
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Paradoxalement, la jurisprudence du Tribunal fédéral contribue à cette

systématisation du processus.

Ce faisant, le Tribunal féd&al offre une belle illustration de l'effet
incitatif sur les parties d'une règle juridique sous-optimale (penalty

defautt rule)9ï. En principe, les règles dispositives du Code des

obligations visent à offrir un régime optimal à des parties qui n'ont pas

pris le soin de rédiger un contrat. La règle sur laquelle les parties se

seraient entendues si elles avaient pensé à la rédiger représente alors

traditionnellement la règte optimale8e. Dans une approche plus

dynamique, on constate que le législateur peut également sciemment

poser une règle dispositive sous-optimale qui oblige au moins une partie à

négocier soigneusement son contrat, sous peine de conclure un contrat

soumis à un régime qui lui est défavorablee0. Or, un contrat négocié sur

mesure est mieux adapté à la gestion de conflits séparant les parties et

réduit ainsi les risques d'un procès. Par ailleurs, si une action est

néanmoins introduite, la tâche du juge sera facilitée grâce au contrat

détaillé. Le régime dispositif sous-optimal de la garantie pour les défauts

du Tribunal fédéral oblige donc les parties à s'engager dans de longues

négociations sur les assurances et les garanties du vendeur. Le produit

central de ce processus est la divutgation d'informations, soit ici la
divulgation de la volonté réelle par le biais d'un contrat détaillé et,

prospectivement, la divulgation de cette volonté à un juge (information

forcing)el.

L'incitation à révéler de I'information lors de la négociation de

contrats d'acquisitions ne s'arrête pas au niveau parties - iuge.
L'acheteur, qui rédige usuellement le contrat, se servira à son tow du

mécanisme de la penalty default rule pat le biais des affirmations

négativese2 (éventuellement nuancées par les schedules du vendeur) pour

forcer le vendeur à lui révéler les défauts de la ciblee3. Si le vendeur ne

88

89

90

91

92

93

Fondamental sur la notion de p enalty default, cl AYRES / GERTNTn, pp. 87 ss.

A ce sujet, différencié, Bucnea, pp. 256 s.

AYRES / GËRTNER, p. 97.

AYRES / GERTNER, p. 93.

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

approvals or other governmental authorization þr the conduct of the business >>;

cf. déjà supra, n. l7 .

Il s'agit là d'un cas d'application de la découverte de AYRES / GenrNen qui

soutie-nnent que des règles sciemment sous-optimales pour une partie - ici le
contrat d'acquisition postulant dans sa première mouture I'absence de défauts de

prend pas le soin de divulguer pleinement les défauts de la cible alors
qu'il assure leur absence dans le contrat, il en supportera la conséquence
défavorable et répondra du défaut apparu dans le délai de garantie.

Est-ce le f,rn mot de I'histoire ?

Cela justifie-t-il le maintien de la jurisprudence du Tribunal fédéral ?

Nous pensons que non. Certes, un changement de la jurisprudence
représenterait pour les parties expérimentées qui se sont entourées de
conseils un bénéfice limité. Le régime applicable à leur transaction est
vraisemblablement rég1é de manière exhaustive dans un contrat
d'acquisition détaillé. En revanche, le régime proposé par le Tribunal
fédéral est défavorable à des acheteurs moins versés en affaires. Cela est
en contradiction avec un système qui prévoit en toutes circonstances un
devoir du débiteur de livrer un chose de qualité moyenne, que ce soit pour
les choses de genre (art.71 al.2 CO) ou pour les corps certains (art. 197
al. 1 CO), abandonnant ainsi largement la règle de caveat emptorea.

Notre analyse révèle encore autre chose : alors que la due diligence esÍ
communément conçue comme une obligation de l'acheteur - une
conception que le droit de la vente n'impose pourtant pas - nous
constatons un intérêt prépondérant du vendeur à faire preuve de diligence
dans la préparation de la data room en raison des obligations de

renseignement que le droit lui impose. Pour l'acheteur, Ia due diligence
relève plutôt de l'outil de prise de décision et sert surtout à documenter le
processus de décision des administrateurs en charge de l'acquisition.
Aussi serait-il disproportionné de soutenir qu'un administrateur qui
renonce à accomplir une due diligence viole systématiquement son devoir
de diligence dans I'accomplissement de son mandates. Il existe en effet
des situations dans lesquelles une analyse de la cible n'est pas possible
(par exemple le cas de l'offre hostile sur la cible) ou pas nécessaire. Dans
la mesure où des risques ne peuvent pas être couverts par des assurances
et des garanties, une due diligence est toutefois souvent le seul moyen à
disposition de l'acheteur pour cemer les problèmes de la cible.

94

95

la cible - conduisent la partie mieux informée à divulguer des renseignements à la
partie moins informée, sous peine de subir les conséquences de son omission de

divulguer les renseignements cruciaux, cl Avnrs / GERTNER, p. 94.

Dans ce sens, Gtcex, BeK, N. 13, adInfto. art. 197-210 CO.

Moins difforencié, HönN, pp. i 1 s.
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