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Due diligence: 1a pierre angulaire
'une transaction d’entreprise

La divulgation documentée d'informations accroit la sécurité juridique. Elle peut servir de preuve en cas de litige entre les deux parties.

JEAN-PIERRE STEINER*

La due diligence est un élé-
mentindispensable au proces-
sus de transaction portant sur
une entreprise. Son objectif
consiste en une diminution de
’asymétrie d’information
concernant une entreprise en-
tre les vendeurs parfaitement
informés et les acheteurs dis-
posant de moins de renseigne-
ments. Les résultats d’'une due
diligence sontintégrés dans le
modele d’évaluation d’entre-
prise, dans le catalogue des ga-
ranties (générales et sur les vi-
ces cachés) d’un contrat de
vente, ainsi que dans le concept
d’intégration post-merger de
I’acquéreur.

Une due diligence est effectuée
au moment ol la société mise
en vente accepte la lettre d’in-
tention («letter of intent»), com-
prenant une offre sans engage-
ment, d’'un acquéreur potentiel
et souhaite proposer aux inté-
ressés I'opportunité d’étudier
de maniere intensive et détail-
1ée I’'objet de la transaction (voir
graphique). Avant la mise en
ceuvre de la due diligence, il est
primordial de s’assurer que la
confidentialité des informa-
tions exposées est respectée vis-
a-vis des concurrents. Cette
confidentialité est assurée par
la signature d’un accord en
conséquence, par ’anonymisa-
tion des données sensibles
(«black liningy»), par la divulga-
tion exclusive envers un tiers in-
dépendant (le consultant) ou au
moyen d’une «pré-due dili-
gence» limitée. La révélation des
informations est la mesure cen-
trale pour protéger le vendeur
desréclamations ultérieures de
l’acquéreur. Souvent, le ven-
deur décide de donner la pos-
sibilité aux différents intéres-
sés de procéder a une due
diligence simultanément ou les
uns peu apres les autres. Dans
de tels cas, la due diligence est
donc limitée dans le temps. En
conséquence, elle devrait étre
préparée efficacement et
conduite de maniére efficiente
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afin de parvenir au meilleur ré-
sultat possible.

Réduction de Uasymétrie
d’information

Concretement, une due dili-
gence est composée, en regle gé-
nérale, d’un espace contenant
toutes les données requises et né-
cessaires («data roomvy), des visi-
tes de’entreprise mise en vente,

ainsi que des présentations du
management team (voir graphi-
que). Dans ’espace de données
(«data roomy), les informations
importantes sur la société sont
classées de maniere structurée
et doivent étre facilement et ra-
pidement accessibles. Souvent,
ces informations sont également
intégrées en annexe du contrat
devente dans un «Dataroom in-

dex» qui les liste en détail. Lors
des présentations du manage-
ment team et des entretiens sub-
séquents, les acquéreurs poten-
tiels percoivent une impression
surla qualité des personnes clés
et sur la plausibilité de leur es-
timation du développement de
P’entreprise en question. Les vi-
sites completent les informa-
tions écrites et orales. La divul-

Contenu d’'une due diligence

Une due diligence est un travail
interdisciplinaire sur mesure de
la part de ’acquéreur, qui ana-
lyse tous les leviers de valeurs
et les condense dans une syn-
thése. Enregle générale, elle en-
globe les aspects suivants (voir
graphique): la Commercial due
diligence, qui évalue les diffé-
rents couples produit/marché
avec ceux résultant du modele
d’affaire apreés la transaction. Au
moyen de la Production due di-
ligence, les unités, les technolo-
gies et les sites de production
sont étudiés afin d’identifier les
diversifications et synergies po-
tentielles. L’Innovation due dili-
gence se focalise, elle, surles ac-
tivités de recherche et le

développement, les biens imma-
tériels (brevets, savoir-faire, per-
ception du marché) et le pipeline
d’innovation. Puis, d’une impor-
tance majeure, la Human Re-
sources due diligence examine
en détail d’une part la qualité
du capital humain ainsi que sa
disponibilité dans le future, et
d’autre part les obligations dé-
coulant des contrats de travail
et des conditions des institu-
tions de prévoyance profession-
nelle. ’Environmental & Real
Estate due diligence étudie
I'utilisation et les possibilités de
développement des immeubles,
ainsi que la disponibilité et les
problemes de contamination de
la terre et des sols. L’IT due di-

ligence évalue I’ensemble de
I’architecture IT, en particulier
concernant les possibilités d’in-
tégration ultérieures au sein de
I’entreprise acquérante. La Tax
& Legal due diligence clarifie
les obligations et risques fis-
caux, contractuels et relatifs au
droit public. Au final, I'ensem-
ble des résultatsissus des due di-
ligences précitées est intégré
dansla financial due diligence,
qui s’interroge sur le Business
Plan et les conséquences finan-
cieres qui en découlent. En ou-
tre, ’ensemble de la due dili-
gence et de I’évaluation de
I’entreprise qui en résulte forme
la base du modele de finance-
ment de I'acquisition.

gation du plus grand nombre
d’informations a pour effet de
réduire ’asymétrie d’informa-
tion existante entre vendeurs et
acquéreurs.

Identifier les deal breakers

Pour les acquéreurs, il existe plu-
sieurs objectifs a atteindre: non
seulementils tentent de détermi-
ner les opportunités etles risques
quant a 'objet de la transaction
etdebriller avecleurstratégie d’ac-
quisition, mais égalementd’iden-
tifier les deal breakers potentiels.
Une conduite minutieuse et pro-
fessionnelle dela duediligence ré-
duitaussilerisque des organesde
l'acquéreur (erreurs parles mem-
bres exécutifs de 'entreprise ac-
quérante), en permettant d’attri-
buer la responsabilité lors d’un
échec. Un emploi intensif de I'or-
ganisation et des personnes clés
permet de planifier et mettre en
ceuvre une intégration post-mer-
gerimmeédiatementapres’acqui-
sition afin d’augmenter les chan-
ces de succes de la transaction.
Finalement, lesrésultatsdeladue
diligence sont d’une part, intro-
duitsdansle modéle d’évaluation
menantala détermination d’'un
prix d’acquisition maximum, et
d’autre partils constituentlabase
pourl’établissementdes contrats
devente en ce qui concerneles ga-
ranties générales et sur les vices
cachés.

L’exécution de la due diligence
estégalement utile pourles ven-
deurs. En effet, ils peuvent mini-
miser leur responsabilité apres
I'accomplissement de la transac-
tion grace a une divulgation
aussi compléte que possible,
ainsi qu’augmenter le prix de
vente par une réduction de I'in-
certitude au travers d'une prime
d’incertitude percue par’acqué-
reur. Finalement, la divulgation
documentée d’informations ac-
croit la sécurité juridique, car
elle peut servir de preuve en cas
d’un éventuel litige entre les
deux parties.
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