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Sophie Henry

es opérations de fusions-acquisitions figurent

I parmi les transactions les plus complexes dans la
vie des entreprises. Hautement stratégiques, elles
mobilisent de nombreux acteurs, dirigeants, avocats, ban-

quiers, auditeurs, et générent, par nature, un niveau élevé

de complexité juridique, financiere et humaine.

Bérangére Clady

Dans ce contexte, les désaccords, qu'ils surgissent en phase
de négociation, de closing ou post-transaction, ne sont pas
rares.

Or, ces différends, s'ils ne sont pas traités rapidement et ef-
ficacement, peuvent non seulement déstabiliser [opération
elle-méme, mais également compromettre la relation entre
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les parties voire engendrer des contentieux longs, cotiteux

et publics.
Le Centre de Médiation et d’Arbitrage de Paris (CMAP)

est 'une des principales institutions francaises dédiées aux
modes alternatifs de reglement des différends (MARD)

dans le domaine des affaires.

Adossé ala Chambre de Commerce et d’Industrie de Paris
Tle-de-France, le CMAP propose des procédures de médi-
ation et d’arbitrage dédiées aux entreprises. Ses équipes
offrent un encadrement procédural rigoureux et souple,
ce qui le rend particuli¢rement adapté pour répondre aux
enjeux spécifiques des opérations de fusion-acquisition.

Son expertise repose sur un panel d’arbitres et de média-
teurs spécialisés, des regles procédurales efficaces, et une
capacité a offrir des solutions sur mesure, conciliant
rigueur juridique et agilité opérationnelle.

Son objectif : offrir une justice plus rapide, confidentielle
et adaptée aux réalités économiques.

Face a la complexité croissante des deals, aux litiges post-
acquisition souvent sensibles et a la nécessité de confiden-
tialité et de rapidité, le CMAP simpose comme une
solution locale mais de portée internationale, particuliere-
ment adaptée aux entreprises mid-cap, fonds d’investisse-
ment, ETT et groupes familiaux.

Les acteurs du M&A peuvent y recourir a toutes les étapes
d’une opération, que ce soit pour prévenir des conflits
potentiels ou résoudre des litiges en cours. De plus, en in-
tégrant les clauses CMAP dans leurs contrats, ils sécurisent
leurs transactions, maitrisent leurs risques contentieux et
favorisent la pérennité de leurs partenariats.

I. De I'accord au désaccord : anatomie des litiges en
M&A : une mécanique de précision sous haute tension.

Les M&A sont encore trop souvent abordés sous I'angle
strictement juridico-financier, alors méme qu’ils suscitent
aussi tensions culturelles, désaccord de gouvernance ou
encore fractures humaines.

M&A : un terrain propice aux différends

En raison de leur complexité, des enjeux financiers quelles
mobilisent et de la pluralité des intéréts en jeu, les opéra-
tions de M&A sont particuli¢rement propices aux ten-
sions et aux litiges. Ces différends peuvent émerger a
chaque étape du processus, négociation, audit, rédaction
contractuelle, ou encore intégration post-deal, et compro-
mettre, en tout ou en partie, la réussite de la transaction.
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Des opérations a forts enjeux et a temporalité critique

Les M&A mobilisent des ressources considérables, tant
humaines que financicres. Le processus implique une mul-
titude d’acteurs : dirigeants, actionnaires, investisseurs,
conseils juridiques et financiers, experts techniques.
Chacun porte des intéréts spécifiques, parfois divergents,
qu’il sagisse de la valorisation de I'entreprise, des garanties
consenties, des modalités de gouvernance future ou encore
des conditions de sortie.

La pression temporelle est également un facteur aggravant.
Entre ouverture des négociations, les audits (due dili-
gence), la structuration juridique et fiscale, la négociation
des termes du contrat et le closing, les délais sont souvent
serrés. Cette tension peut exacerber les désaccords, faire
émerger des zones grises dans les documents contractuels,
ou encore conduire & une documentation imparfaite, lais-
sant place, ultérieurement, 4 des interprétations diver-
gentes.

Des litiges complexes a trancher

Une fois le deal signé, les différends peuvent intervenir
autour de plusieurs points sensibles. Parmi les litiges les
plus fréquents figurent :

m  Lesdésaccords liés aux garanties d’actif et de passif, no-
tamment en cas de révélation post-closing déléments non

divulgués pendant la phase de due diligence.

m Les ajustements de prix, basés sur des comptes de clo-
ture dont les modalités peuvent préter a interprétation
(définition de la dette nette, du besoin en fonds de roule-
ment, retraitements comptables, etc.).

m Les clauses d’earn-out, particuli¢rement sensibles,
car elles reposent sur des criteres de performance fu-
ture et peuvent générer des litiges si les objectifs ne
sont pas atteints ou si les modalités de calcul ne sont
pas précises.

m Les conflits d'interprétation ou d’exécution, en lien
avec les pactes d’actionnaires, les engagements de non-con-
currence, les obligations de coopération ou de confiden-
tialité.

Ces litiges mélent des éléments juridiques, comptables,
opérationnels et parfois psychologiques. Leur résolution
exige donc, au-dela d’'une compétence technique, une ca-
pacité & instaurer un dialogue entre les parties et a restaurer
une forme de confiance, surtout lorsque les parties restent
lides apres le closing.
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Avez-vous déja été confronté & des tensions majeures
entre parties prenantes lors d’une opération de MerA ?

Parce qu'il est généralement mené par les cabinets d’avocats
des deux parties (cédant et acquéreur) et parce que ces
cabinets travaillent main dans la main dans le but de faire
aboutir [opération, je dirais que le processus de prépara-
tion d'un M&A (ce que l'on appelle souvent la phase de
due diligence), est le plus souvent rationnel, planifié et
maitrisé. En particulier, en ce qui concerne les aspects
financiers qui ne peuvent souffrir du moindre désaccord
au moment du sign-off.

Mais bien que maitrisé, ce processus nen est pas moins im-
parfait, et peut laisser apparaitre de vraies difficultés apres
le sign-off : Il peut s’agir de conflits de gouvernance post-
acquisition relatifs a la définition des réles des dirigeants,
de la composition du conseil d'administration, ou de la ré-
partition des pouvoirs, ou encore des problémes résultant
de la due diligence comme la découverte de passifs im-
prévus ou de divergences dans l'interprétation des résultats
financiers.

J’ai moi-méme été confronté A cette situation lors d’une
opération de reprise d’'une entreprise industrielle de mé-
canique de précision :

Le prix fixé était assorti d'une GAP qui avait fait I'objet
d’une négociation serrée a cause notamment d’incertitudes
sur la valeur de certains actifs. Un an plus tard, lors de
travaux d’extension, il a été mis en évidence un passif en-
vironnemental relatif & une pollution du sol. Une impré-
cision dans la définition de la nature du polluant a permis
au cédant de contester Iapplication de la garantie. Le dif-
férend a duré de longs mois, avant que ne soit trouvé un
accord. Nul doute que la présence d'un médiateur dans
cette situation aurait permis de sortir plus rapidement d'un
conflit qui a fortement dégradé la relation, alors que le
vendeur ¢était encore engagé contractuellement dans l'ac-
compagnement commercial de la reprise.
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Dirigeant expérimenté dans la reprise de société,
Médiateur inter-entreprises agréé CMAP

Selon vous, quelles clauses mériteraient d’étre systéma-
tiquement accompagnées d’un mécanisme de médiation
ou darbitrage ?

Si les parties conviennent d’'un mécanisme de médiation
ou d’arbitrage en cas de conflit, la convention devra en
établir les critéres de déclenchement de maniere simple et
lisible. Ces critéres devront couvrir notamment les cas
suivants :

m  Les divergences dans l'interprétation des résultats fin-
anciers, lorsqu'il est prévu un PAM (Price Adjustment
Mechanism), un complément de prix ou un earn-out.

m  Les problemes liés a la due diligence, comme par exem-
ple la découverte de passifs imprévus.

m  Les conflits de gouvernance post-acquisition au sujet de
la définition des roles des dirigeants, de la composition du
conseil d'administration ou de la répartition des pouvoirs.

m Les litiges entre actionnaires dus notamment 4 un
pacte d'actionnaires insufisamment précis sur la réparti-
tion des pouvoirs ou sur l'exercice de leurs droits.

®m  Lemanque dattention portée aux actionnaires minori-
taires. On peut 4 ce titre noter que la société Deminor, un
des leaders mondiaux dans la défense des minoritaires, sest
dotée d'une cellule interne de médiation.

Lamédiation est parfois percue comme un aven de faib-
lesse. Comment voyez-vous cette approche dans un con-
texte de négociation entre dirigeants ?

Assurément elle peut étre un excellent outil de pilotage
stratégique. Elle peut permettre tres efficacement de traiter
des divergences stratégiques sur la vision future de l'entité
fusionnée, sur I'intégration des activités de la société, ou
sur les priorités d'investissement.

Elle permettra également de corriger les fréquentes rup-
tures humaines et culturelles, conséquences de la résistance
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au changement et de la confrontation des cultures d'entre-
prise, et parfois d*éviter les départs de personnels clés.

A la maniere de la médiation de projet, il peut donc étre
tres opportun de désigner dés le sign-off un médiateur qui
serait & pied d'ceuvre pour intervenir dé¢s que l'un des
critéres de déclenchement serait validé.

On peut d’ailleurs considérer que ceci dépasse largement
le cadre du M&A dans la mesure ot les problemes de gou-
vernance peuvent se produire a n'importe quel stade de
maturité de l'entreprise.

En tant que dirigeant, quel conseil donneriez-vous pour
mieux sécuriser une opération M A du point de vue re-
lationnel et stratégique ?

Tout va se jouer dans les mois voire les années qui suivent
lopération de M&A.

La sécurisation relationnelle et stratégique d'une M&A
passe par une préparation minutieuse en amont, une com-
munication transparente et proactive, un leadership fort

et cohérent, et une gestion du changement et de l'intégra-
tion centrée sur ['humain et la co-création.

Néanmoins, méme si la due diligence humaine et culturelle
peut anticiper certaines difficultés (par un audit RH ap-
profondi, 'analyse de la culture de 'entreprise et du climat
social et I'identification des talents clés), méme si la com-
munication stratégique est totalement transparente grace
3 un plan de communication précis, une chose est cer-
taine : de nombreux conflits surgiront !

A cet égard, la médiation 4 travers I'intervention d’un tiers
peut étre un outil puissant pour désamorcer les tensions et
résoudre les désaccords entre les équipes, les managers ou
les actionnaires, qui sont inévitables lors d'une période de
changement aussi intense. Elle permet de maintenir le di-
alogue et de trouver des solutions mutuellement accepta-
bles. La reconnaissance et la prise en charge des aspects
humains et culturels ne sont pas des "soft skills" accessoires.
Gréce a la médiation, ils peuvent devenir des leviers de per-
formance stratégiques pour la réussite de l'opération.

II. M&A : Sila médiation et I'arbitrage était le chainon
manquant pour des opérations réussies ?

Face a la diversité et a la technicité des différends liés aux
opérations de M&A, les modes alternatifs de réglement
des différends, en particulier la médiation et I'arbitrage, of-
frent des solutions souples, confidentielles et efficaces.

Leur usage, encore sous—exploité en M&A, mérite une at-
tention particuli¢re, d’autant plus lorsqu'ils sont structurés
autour d'institutions spécialisées comme le CM AP, qui con-
naissent les enjeux propres aux opérations de haut de bilan.

1. La médiation : prévenir les litiges, préserver la rela-
tion.

es opérations de , par leur complexité et la nécessité
Les opérations de M&A, par plexité et] t
e coopération post-deal, constituent un terrain fertile
d tion post-deal, constituent un terrain fertil
pour les tensions. Or, une procédure judiciaire ou arbitrale
peut souvent envenimer les relations entre les parties, au
risque de compromettre la réussite de 'intégration.

La médiation offre une alternative précieuse. Elle repose
sur un principe fondamental : permettre aux parties de
trouver, avec l'aide d’un tiers neutre, une solution négociée
A leur différend, dans un cadre strictement confidentiel.

Ce processus est particuli¢rement pertinent dans les
contextes sensibles, clauses d'earn-out, engagements de
management packages, conflits entre fondateurs ou diver-
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gences sur la gouvernance future, ou les parties doivent
continuer a collaborer apres le closing.

Les bénéfices sont multiples :
m  Désamorcer un conflit naissant avant qu’il ne senlise ;

® Maintenir une relation de confiance, essentielle 4 la
pérennité du rapprochement ;

m  Trouver des solutions souples et créatives, échappant
aux logiques strictes du droit ou 4 la rigidité d'une sentence
arbitrale.

Le CMAP propose une médiation spécifiquement adaptée
aux enjeux M&A. Son réseau de médiateurs expérimentés,
issus des domaines du droit des sociétés, de la finance ou
de la comptabilité, garantit une compréhension fine des
problématiques techniques : clauses de garantie, méthodes
d’évaluation, logiques d’earn-out ou retraitements
comptables.

Cette pluridisciplinarité constitue un réel avantage pour
les parties, qui peuvent échanger avec des professionnels
sensibles a leurs enjeux tant économiques que juridiques.

La procédure est rapide, généralement quelques semaines,
et souple : elle peut étre enclenchée conjointement ou uni-

latéralement, y compris lorsque le contrat ne contient pas
de clause de médiation CMAP.
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Pour Pierre Servan-Schreiber, avocat aux barreaux de Paris
et de New York, et médiateur expérimenté, « cest de loin
dans le cadre d'opérations post-closing que 'intervention
d’un médiateur est le plus souvent sollicitée ». Selon lui,
ce stade, les désaccords ne portent plus sur des intentions,
mais sur l'interprétation ou l'exécution précise de clauses
sensibles, telles quune garantie, un earn-out ou un ajuste-
ment de prix.

Un exemple : « le SPA (Stock Purchase Agreement)
prévoit que les dettes et créances des filiales respectives
de l'acquéreur et du vendeur seront compensées au
niveau des deux sociétés tétes de groupe par un régle-
ment du solde positif par celle des deux holdings dont

Une pratique concréte de la médiation post-acquisition
Pierre Servan-Schreiber, avocat aux barreaux de Paris et de New York,
médiateur agréé CMAP

le groupe est globalement débiteur de I'autre. Les con-
séquences juridiques et fiscales de ce montage, poten-
tiellement désastreuses et la définition des filiales
(contrdlées ou non) était imprécise. La médiation per-
met d’aboutir 4 la mise en place d’une série de cession
de créances et d’une liste de filiales concernées qui met
fin au différend. »

Il souligne toutefois que lorsque le vendeur n’a plus aucun
lien opérationnel avec lentreprise, la médiation devient
plus délicate, car les marges de négociation se réduisent a
des enjeux purement financiers. D'ou l'intérét, selon lui,
d’anticiper les différends et d’intégrer la médiation dans la
gouvernance contractuelle dés le départ.

2. L’arbitrage : une alternative efficace et sécurisante

Si la médiation permet souvent de prévenir ou de
désamorcer les conflits, il existe des situations dans
lesquelles les différends sont trop avancés, ou trop sen-
sibles, pour étre réglés de maniere purement consensuelle.
Clest la que l'arbitrage prend tout son sens. Il constitue une
voie de résolution particuli¢rement adaptée aux litiges
complexes issus des opérations de M&A, notamment
lorsque ceux-ci mobilisent des enjeux techniques, finan-
ciers ou juridiques, et que les parties ont besoin d’'une so-
lution juridiquement contraignante, rapide et discrete.

Aladifférence d'un contentieux devant les juridictions éta-
tiques, 'arbitrage présente plusieurs avantages structurels
majeurs. Le premier est la confidentialité : alors que les
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proces peuvent exposer publiquement des données
sensibles (valorisation, stratégie, contentieux entre asso-
ciés, etc...), larbitrage permet de préserver la discrétion au-
tour de l'opération, ce qui peut savérer crucial dans des
environnements concurrentiels ou médiatiqucment ex-
posés.

Le deuxiéme atout tient 4 la maitrise des délais. L3 ol une
procédure judiciaire classique peut sétendre sur plusieurs
années, l'arbitrage, notamment dans sa version accélérée,
telle que proposée par le CMAP, permet souvent d'obtenir
une décision en quelques mois. Dans des opérations ot le
facteur temps est critique, notamment pour sécuriser une
intégration, finaliser un complément de prix ou apurer une
situation juridique incertaine, cette réactivité peut faire la
différence.
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Le troisicme avantage réside dans le choix des arbitres.
Contrairement aux juges de droit commun, les parties
peuvent désigner des professionnels ayant une expertise
fine des problématiques en cause : droit des sociétés,
comptabilité, fiscalité, finance d’entreprise, gouvernance,
voire secteur d'activité spécifique. Cette technicité permet
une compréhension plus rapide des enjeux et une
meilleure appréciation des subtilités des clauses con-
tractuelles souvent complexes.

Les types de différends les plus fréquemment arbitrés dans
un contexte M&A concernent :

m les modalités d’ajustement de prix, fondées sur des
comptes de cloture parfois interprétés différemment selon
les retraitements comptables ou la définition de la dette
nette ;

m les litiges relatifs aux clauses d'earn-out, qui reposent
sur des performances financicres futures, et sont donc par
nature exposées a des désaccords sur les modalités de calcul
ou la sincérité des indicateurs ;

m les différends sur la mise en ceuvre de garanties d’actif
et de passif, notamment lorsqu’un événement post-closing
entraine une réclamation que l'autre partie estime abusive
ou hors du champ de la garantie ;

m enfin, les engagements de non-concurrence ou les ob-
ligations de coopération post-cession, dont I'interprétation
peut évoluer avec la stratégie opérationnelle.

Dans l'ensemble de ces cas, 'arbitrage permet non seule-
ment de trancher rapidement, mais surtout de le faire avec
une profondeur d’analyse que les juridictions classiques ne
peuvent pas toujours offrir. Il est aussi possible de struc-
turer 'arbitrage de maniére trés souple : en déterminant a
avance dans le SPA le nombre darbitres, leur profil, la
langue et le siege de la procédure, ou encore la durée
maximale de celle-ci.

Enfin, dans un contexte international, de plus en plus
courant dans les opérations mid-cap ou dans les opéra-

tions avec des fonds étrangers, 'arbitrage constitue un
filet de sécurité juridique essentiel. Grace a la Conven-
tion de New York de 1958, les sentences arbitrales
bénéficient d’'une reconnaissance et d’'une exécution fa-
cilitée dans plus de 170 pays. Cette garantie est souvent
décisive lorsque 'on souhaite éviter I'aléa judiciaire
d’une procédure menée dans une autre juridiction que
celle du siege de 'acquéreur ou du vendeur.

C’est pourquoi de nombreux praticiens du M&A
recommandent aujourd’hui d’intégrer une clause d’ar-
bitrage d¢s la rédaction du SPA, non pas comme une
clause de dernier recours, mais comme un dispositif de
gestion du risque. Dans les opérations sensibles, com-
plexes ou transfrontali¢res, il ne s'agit plus seulement
de se prémunir contre un éventuel contentieux, mais
bien de s’assurer que, le cas échéant, un mécanisme
rapide, confidentiel et techniquement solide permettra
de le résoudre efficacement.

Un réflexe encore trop marginal : vers une intégration
stratégique des MARD

Malgré leurs avantages, médiation et arbitrage restent peu
intégrés de fagon systématique dans les stratégies de M&A,
notamment en France. En cause : la culture juridique
dominante, la crainte de "montrer un désaccord”, ou le
manque d’anticipation.

Pourtant, dans un contexte de transformation accélérée,
restructuring, pression sur les délais, importance croissante
du capital humain, ces modes de résolution portent une
nouvelle maniere d’aborder les tensions, plus constructive
et pérenne.

Par ailleurs, certaines entreprises ne se contentent plus
d’activer la médiation en cas de crise : elles 'intégrent en
amont, des la phase de due diligence sociale, comme outil
de prévention et de dialogue. Une approche qui traduit un
changement de regard, plus humain, et potentiellement
plus durable, sur les rapprochements dentreprise.
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A quel(s) moment(s) d'une opération M&rA étes-vous le
plus souvent sollicité pour intervenir en médiation ou en
arbitrage ?

Les contrats d'acquisition prévoient, en général, deux types
de reglement des différends entre les parties. D'une part,
le reglement des différends par rapport aux clauses de
détermination du prix (y compris d'earn-out post closing)
qui prévoient l'intervention d'un tiers expert, usuellement
un cabinet d'audit, pour trancher les désaccords sur le cal-
cul de postes comptables (actif net, trésorerie nette,
EBITDA) entrant dans le calcul du prix ou de I'earn-out.
D'autre part, le reglement des différends sur les autres
clauses du contrat comme, par exemple, la mise en ceuvre
des clauses d'indemnisation liées aux clauses de garantie
d'actif et de passif. Ces derniers différends font, en général,
l'objet de la mise en ceuvre de la clause de reglement des
litiges qui prévoit, fréquemment, le recours a l'arbitrage
apres la mise en ceuvre, sans succes, d'une clause de régle-
ment amiable. Cette clause de réglement amiable peut
prévoir l'intervention d'un médiateur mais elle prévoit plus
souvent une procédure de discussion directe entre les
représentants des parties, fréquemment au plus haut
niveau.

Quels types de litiges ou de désaccords reviennent le plus
fréquemment dans les opérations de Me&rA ?

Les sujets sensibles suscitant le plus usuellement des dif-
férends en lien avec des opérations de M&A (comprises
comme incluant également les partenariats au sein de co-
entreprises ou joint-ventures/JV), liés a l'exécution d'un
contrat d'acquisition ou d'un pacte d'associés, selon le cas,
sont:

(i) les ajustements de prix post-closing dans les schémas
ou le prix de l'opération est déterminé sur la base de
comptes arrétés A la date de réalisation avec, par con-
séquent,

14

TEMOIGNAGE - CAS CONCRET

Jean-Francois Mercadier,

Avocat au Barreau de Paris

Associé Gérant / Managing Partner
DWF (France) AARPI

Médiateur agréé CMAP

a. un prix provisoire acquitté au jour du closing de l'opéra-
tion,

b. I'¢établissement post-closing d'un jeu de comptes a la
date du closing,

c. un ajustement de prix, 4 la hausse ou a la baisse a pos-
teriori, en fonction d'une formule de prix prédéfinie ;

(ii) les clauses de earn-out ;
(iii) la mise en ceuvre de garanties de passif';
(iv)les clauses de non-concurrence ;

(v) la mise en ceuvre des clauses dites de deadlock ap-
plicables en cas de blocage du processus décisionnel au sein
des organes de gouvernance eu égard aux reégles de gouver-
nance contractuellement fixées par les parties ;

(vi) l'appréciation des situations de conflits d'intéréts a
l'aune des regles définies contractuellement (notamment
a l'occasion de décisions d'investissement ou a 'égard des
personnes appelées a représenter les parties au sein des or-
ganes de gouvernance) ;

(vii) les décisions afférentes aux choix d'investissements /
décisions de CAPEX au regard (*) des objectifs de
développement et de la stratégie initialement convenus par
les parties et (**) des régles de majorité qualifiée applicables
A ce type de décisions (avec comme corollaire, la surve-
nance d'un différend le plus souvent lors de I'adoption du
budget annuel ou a 'occasion de la mise au vote d'un in-
vestissement hors budget) ;

(viii) les clauses de pactes traitant d'engagements de réin-
vestissement dans certaines circonstances (atteinte ou non
des milestones convenus, conformité ou non de l'opération
justifiant le réinvestissement a la stratégie de développe-
ment actée en vertu d'un pacte fondateur ou recherchée
par les parties 4 un stade ultérieur, situation financiere dé-
gradée de l'entreprise) ;
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(ix)certaines clauses de sortie (Right of First Refusal
(ROFO), clauses de liquidité).

A noter, toutefois, que les différends touchant au prix (cf.
(i) et (ii) ci-dessus, potentiellement (viii) et (ix)), eu égard
aux régles de la vente en droit francais, sont tranchés,
comme indiqué plus haut, par recours a expert au sens des

articles 1592 ou 1843-4 du Code Civil.

Avez-vous en téte un exemple on la médiation a permis
— ou aurait pu permettre — de débloquer une situation
conflictuelle dans une opération de MerA ?

La médiation, par sa confidentialité, sa rapidité et son cofit
offre incontestablement un cadre adapté au réglement des
différends relatifs aux opérations de M&A. Les parties ont,
en effet, pour souhait d'¢viter des procédures longues et
couteuses et sont souvent a la recherche d'un accord per-
mettant le reglement "commercial” des questions qui les
opposent mais également la poursuite de leurs relations.
Le role du médiateur, tiers indépendant, neutre et impar-
tial, peut faciliter grandement la recherche par les parties
d'un terrain d'entente sur les questions qui les opposent et
le futur de leurs relations.

Mon associée, Pascale Gallien, avocate spécialisée en
opérations de haut de bilan et en partenariat au sein de
DWF France, a eu récemment a conseiller ['une des parties
a une opération de cession qui aurait pu faire 'objet d'une
médiation.

Cette opération permettait a un associé¢ de racheter la to-
talité de la participation de son co-associé dans une société
commune de nature holding.

La filiale opérationnelle de cette société holding, établie
dans une juridiction distincte, était alors partie & des con-
tentieux complexes ayant donné lieu a diverses procédures
devant des instances judiciaires relevant de différents Etats
(dont celui de I'¢tablissement de la filiale opérationnelle),
au nombre desquelles certaines avaient été initiées
préalablement 4 la création de la société commune.

Le contrat d'acquisition stipulait :

(i) un prix payable a la réalisation de 'opération mais an-
ticipant l'issue favorable de quelques-uns de ces contentieux,
avec par suite obligation de restitution au cessionnaire par
le cédant de la quote-part de ce prix rattachée au produit es-
compté d'une telle issue favorable pour autant que des déci-
sions définitives non susceptibles de recours interviennent
avant une certaine date (soit un possible ajustement de prix
post-closing & la baisse) ; et, par ailleurs,

(ii) la possibilité de compléments de prix a la charge du
cessionnaire et au bénéfice du cédant si les contentieux an-
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térieurs a la création de la société commune devaient don-
ner lieu de méme a des décisions définitives favorables a la
société, en ce cas a hauteur de 100% des sommes percues
déduction faite des frais qui pourraient étre encourus (soit
un ajustement de prix post-closing A la hausse).

Compte-tenu de 'intérét maintenu de l'associé cédant
dans l'issue de ces contentieux, il était convenu que
celui-ci assumerait directement en totalité ou pour par-
tie les frais d'avocats et, dans le cadre d'une délégation,
gérerait la relation avec les avocats historiques man-
datés.

Le contrat d'acquisition prévoyait, en cas de différend, la
compétence d'une juridiction étatique qui n'était celle
d'aucune des parties ni ne coincidait avec les juridictions
dans lesquelles les procédures contentieuses étaient con-
duites (choisie a raison de la loi du contrat et loi de la ju-
ridiction dans laquelle la holding avait été créée).

Du fait de la complexité des procédures contenticuses en
cause et des nombreux recours incidents, un différend est
né entre les parties sur :

m lasurvenance ou non de décisions définitives a raison
des procédures définies par le contrat de cession ;

m lasurvenance ou non, pour les contentieux visés en (i)
ci-dessus, de décisions définitives avant la date butoir con-
venue afin de permettre la conservation par le cédant de
la quote-part du prix regue lors de la réalisation et rat-
tachée A ces contentieux.

De surcroit, le cédant a progressivement cessé d’honorer
les frais d'avocats, imposant au cessionnaire la prise en
charge (indirecte, via la filiale opérationnelle) de tous les
frais juridiques relatifs aux contentieux litigieux.

Au fil des décisions reconnues définitives par le cession-
naire, celui-ci a concédé au cédant le droit a certains com-
pléments de prix mais en opérant une compensation avec
la quote-part du prix qu'il estimait devoir lui étre restituée
par le cédant et appliquant a ces sommes les intéréts mora-
toires prévus conventionnellement puis imputant des frais
juridiques, sans par conséquence aucune somme versée au
cédant a titre de compléments de prix.

Le cédant a contesté cette approche et réclamé le verse-
ment de compléments de prix, en majorant également les
sommes exigées d'intéréts moratoires, et défendu son droit
a conserver l'enti¢reté du prix percu lors de la réalisation.

Plusieurs dizaines de lettres pré-contentieuses et mises en
demeure ont été échangées entre les parties, sans aucune
saisine consécutive, toutefois, de la juridiction étatique
¢lue en vertu du contrat d'acquisition du fait :
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(a) des difficultés anticipées dans la défense du dossier par
chacune des parties en raison de la complexité du différend
et de la nécessité de produire des éléments de preuve et
autres documents de support pour l'essentiel en langues
étrangeres dont la traduction représentait un cofit dissuasif ;

(b) de la durée prévisible de la procédure avant toute ré-
solution définitive du conflit ;

(c) des obstacles escomptés par chacune des parties dans
l'exécution d'une décision définitive une fois celle-ci
obtenue.

Le litige n'a jamais été résolu, avec des passifs latents de-
meurant qui ont compliqué, pour le cessionnaire, la négo-
ciation de son désinvestissement dans cet actif.

Une médiation, ayant pour objet de rapprocher les points
de vue divergents des parties concernant les termes du dif-
férend rapportés ci-dessus, aurait permis :

m  d'éviter les écueils énoncés en (a), (b) et (c) ci-dessus ;

m decirconvenir les éléments de complexité attachés aux
facteurs d'extranéité présentés par le dossier et aux diverses
juridictions impliquées ;

m d'associer a la résolution du différend des personnes a
méme d'appréhender cette complexité et de s'écarter d'un
prisme plus exclusif tel celui d'un juge étatique non fami-
lier avec les environnements juridiques dans lesquels s'in-
scrivait le différend ;

m de micux appréhender, et accompagner, un dialogue
tres dégradé entre les parties du fait d'une proximité d'¢-
coute et d'une moindre distanciation de principe compar-
ativement a un juge étatique.

En conclusion, mon associée et moi-méme sommes
convaincus quune médiation aurait facilité la discus-
sion entre les parties, leur aurait permis de déméler une
situation particuli¢crement complexe et d'aller a I'essen-
tiel pour tenter de résoudre de mani¢re pratique et

équitable leur différend.

I11. Focus chiffré

Ce que disent les chiffres du CMAP : I'efficacité prou-
vée de la médiation

Face aux tensions souvent inévitables qui jalonnent une
opération de fusion-acquisition, la médiation n'est pas
seulement un veeu pieux ou un luxe réservé aux grandes
entreprises dotées de directions juridiques étoffées.

Cest une solution éprouvée, dont les résultats concrets en
font une alternative de plus en plus intégrée dans les straté-
gies de M&A.

Selon le barométre annuel du CMAP, les données sont
sans appel :

m Prés de 70 % des médiations débouchent sur un ac-
cord, démontrant la capacité des entreprises a trouver elles-
mémes des solutions durables, des lors qu'un cadre neutre
et structuré leur est proposé.

m Le délai moyen de résolution est de 12h pour la médi-
ation et 14 mois (saisine du Tribunal - sentence) pour l'ar-
bitrage, contre parfois plusieurs années devant les
juridictions civiles ou commerciales. Un avantage décisif
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dans le contexte des M&A, ot les délais ont un impact di-
rect sur la valorisation et la stabilité du projet.

m  Les litiges les plus fréquents traités par le CMAP re-
coupent ceux classiquement rencontrés dans les fusions-
acquisitions :

o Conflits entre actionnaires (notamment post-deal)
o Litiges liés aux garanties d’actif et de passif

o Désaccords sur l'exécution du SPA ou des clauses
d’earn-out

Ces chiffres témoignent d'un taux de réussite élevé et d'une
efficacité temporelle précieuse. Mais ils illustrent aussi un
changement culturel : les dirigeants ne cherchent plus
seulement & « gagner un proces », mais a préserver la re-
lation économique, trouver une issue confidentielle et
maitriser leurs risques contentieux.

Ces chiffres, loin détre anecdotiques, doivent également
inviter les dealmakers A considérer la médiation non
comme un recours de derniére minute, mais comme un
outil stratégique & mobiliser des la conception du deal, au
méme titre que les garanties, les clauses d’ajustement de
prix ou les pactes d’actionnaires.
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EXEMPLES DE DOSSIERS TRAITES PAR LE
CMAP

1. Médiation sur un litige d’earn-out entre cédant et ac-
quéreur

Dans le cadre d’une cession dentreprise industrielle, le prix
de vente comportait une clause d'earn-out indexée sur l'at-
teinte de certains objectifs de chiffre d’affaires. Deux ans
apres la cession, le cédant contestait les chiffres présentés
par lacquéreur, estimant que ceux-ci avaient été artificielle-

ment minorés.

Une procédure de médiation au CMAP a été initiée sur la
base d’'une clause contractuelle. En l'espace d'un mois, et
apres deux réunions conjointes, un protocole d’accord
transactionnel a été signé, évitant un contentieux judiciaire
long et potentiellement destructeur pour la réputation des
parties.

2. Arbitrage portant sur un ajustement de prix post-
closing

Une opération de LBO comportait une clause d’ajuste-
ment de prix basée sur la dette nette 4 la date de closing.

Un désaccord est né sur la définition de certains passifs
financiers. Le contrat prévoyait un arbitrage CMAP en
cas de différend technique.

Un arbitre unique expert-comptable a été désigné. En
moins de trois mois, une sentence arbitrale motivée a per-
mis de trancher le différend, avec un cotit maitrisé et sans
publicité. Lopération a pu étre régularisée sans recours a
la justice étatique.

3. Médiation préventive lors d’une prise de participa-
tion minoritaire

Lors d’un investissement minoritaire dans une start-up
tech, un investisseur institutionnel souhaitait clarifier ses
droits d’information et son accés aux documents finan-
ciers. Des tensions ont émergé avec les fondateurs, avant
méme la signature définitive du pacte.

Une médiation préventive a été organisée sous égide du
CMAP, 4 la demande conjointe des conseils des deux par-
ties. Elle a permis de désamorcer les malentendus et
d’amender certains termes du pacte d’actionnaires avant
signature, renforcant ainsi la relation entre les parties des
lentrée au capital.
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A quel(s) moment(s) d'une opération Mer A étes-vous le
plus souvent sollicité pour intervenir en médiation ou en
arbitrage ?

Il peut exister un besoin de médiation préalable au closing,
permettant de lever les blocages juridiques ou pratiques
dans la formation d’un deal. C'est par exemple le cas d’'une
opération tres complexe, que les parties veulent a tout prix
réaliser et/ou qui est déja engagée dans des étapes
préalables (conditions suspensives), notamment auprés de
régulateurs, elles ont tout intérét a « sauver » le deal. Le
processus de médiation permet de restructurer et relancer
des discussions a 'arrét ou marquées par une certaine con-
fusion.

La médiation permet aussi de trouver une issue rapide et
confidentielle & une rupture de pourparlers intervenue
dans une opération de grande ampleur, que 'une des par-
ties consideére abusive.

Les parties ont tout intérét a résoudre tres rapidement le
différend, qui met 4 la charge de I'une et/ou de l'autre des
responsabilités dans la rupture, dans la discrétion. La com-
préhension mutuelle que suscite la médiation permettra
peut-étre méme aux parties denvisager, plus tard, de nou-
velles discussions dans un autre contexte. Leur crédibilité
sur la place est préservée.

Plus classiquement, le besoin de médiation sexprime le
plus souvent aprées le closing, pour résoudre un litige
financier bien identifié, clairement verbalisé.

Le cas le plus habituel est l'existence d’'un différend finan-
cier né de la prise en main de l'entité ou la société acquise :
Pactif ou le passif peut ne pas correspondre a ce que l'audit
d’acquisition avait identifié ; des situations non déclarées
peuvent étre mises au jour ou se produire dans des condi-
tions que 'acquéreur estimera contraires aux déclarations
et engagements du cédant.
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Avocat au barreau de Paris,
ALYANAKIAN AVOCATS
Médiateur agréé CMAP

En tant que médiateurs, nous sommes sollicités & n’im-
porte quel moment de la cristallisation d’un litige. Il s'agit
tres souvent de sollicitations avant toute procédure judi-
ciaire, 4 l'initiative d’'une partie ou des parties conjointe-
ment, éclairées par leurs avocats. Les parties souhaitent une
résolution anticipée, rapide, discrete, efficace de leur dif-
férend.

Beaucoup de médiations débutent en cours de procédure
judiciaire, soit par manque d’information des parties, soit
par choix dans une logique de rapport de force qui risque
cependant de rendre irréversible, humainement, la logique
contentieuse. Il sagira de médiations judiciaires ou con-
ventionnelles, en fonction de diverses considérations.

Il n'en demeure pas moins que les tribunaux orientent de
plus en plus spontanément les litiges dé¢ja judiciarisés vers
les médiateurs.

Enfin, un dernier besoin de médiation en M&A existe,
tenant davantage aux ressources humaines, moins directe-
ment litigieux : I'anticipation ou la résolution des diffi-
cultés d’intégration post-acquisition ou post-fusion. La
modification des structures dirigeantes, la gestion de la
transition et des départs, fermeture de sites, représentent
un terrain privilégié¢ pour la médiation d’intégration, or-
ganisationnelle, 4 la fois corporate et sociale.

Quels types de litiges ou de désaccords reviennent le plus
fréquemment dans les opérations de M A ?

En tant que médiateur, nous sommes souvent sollicités
pour aider les parties a résoudre un différend tenant au
constat réalisé aprés une opération de fusions-acquisitions.
Il sagit notamment d'écart entre l'actif et le passif identifié
lors de l'audit d’acquisition, déclaré dans la documentation
de l'opération, ayant pu faire l'objet dengagements de la
part du ou des cédants. Le demandeur va parfois tenter de
contourner les garanties d’actif et de passif en soulevant
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['éventuelle existence d’'un dol, avec des réclamations in-
demnitaires voire de nullité de lopération qui en découle.

Les médiations ont aussi 4 connaitre de différends tenant
ala sous-performance de la cible, post-acquisition, avec ses
conséquences sur le complément de prix (earn out) sou-
vent prévu dans les opérations de haut de bilan : des flux
de trésoreries inférieurs A ceux envisagés donneront lieu a
des résultats décevants, en particulier en matiere ' Ebitda,
usuellement retenu comme référence de complément de
prix. Toujours en mati¢re d'earn out, des différends post-
acquisition apparaissent souvent quant au périmetre de
calcul de PEBITDA de référence, surtout lorsque lor-
ganisation de la cible a changé, les business unit démem-
brées ou remembrées, etc.

Les médiateurs sont également sollicités pour aider les par-
ties & résoudre leurs difficultés de gouvernance post-opéra-
tion, dans la logique de transition déja mentionnée.

La médiation est également tres utile dans les difhicultés
d'exécution des pactes d’actionnaires. Méme dans les pactes
extrémement détaillés, des clauses sont inapplicables car in-
suffisamment précises, par exemple des clauses de drag-
along (droit d'entrainement) : en pareil cas, une opération
de cession peut étre bloquée !

Les clauses de détermination de prix des différentes opéra-
tions prévues dans un pacte d’actionnaires peuvent égale-
ment revétir des imprécisions les rendant inopérantes
(clauses de sortie forcée, clauses good-leaver / bad leaver,
clauses de dilution comportent des BSA Ratcher, etc.).

Des litiges entre actionnaires donnant lieu a des difficultés
de gouvernance peuvent également motiver les parties a
saisir un médiateur afin de les aider & améliorer le pacte
d’actionnaire sur ces aspects. La encore, la capacité de
structuration des discussions par le tiers médiateur per-
mettrait d'aboutir & une solution ordonnée y compris si de
nombreuses parties sont concernées.

La médiation est 8 méme de transformer les problématiques
les plus sensibles en discussion apaisée et constructive. Il en
est ainsi des aspects comptables et financiers : le médiateur
doit étre capable d’accompagner les parties, mais aussi les
experts comptables, financiers, évaluateurs a s'intégrer dans
le processus de discussion qui ménera 2 la solution.

Il en est de méme des aspects humains, qui, en réalité,
déterminent tout : c’est en tenant compte des positions et
des émotions exprimées par les participants, que les in-
téréts et besoins fondamentaux qu'ils ressentent ou
représentent seront pris en compte, grace a la bonne com-
munication et 4 la reconnaissance mutuelle que suscite le
processus de médiation.
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Avez-vous en téte un exemple o1 la médiation a permis
— ou aurait pu permettre — de débloquer une situation
conflictuelle dans une opération de fusion-acquisition ?

Lon peut citer lexemple fréquent d'une acquisition ou d'un
LBO suivi d'un audit post-acquisition indiquant un sous-
provisionnement par rapport a laudit initial et aux déclara-
tions et garanties contractuelles de la documentation ; des
charges futures non identifiées, une fragilité des engagements
clients, etc. Ces constats donnent souvent lieu & un ajuste-
ment a la baisse des projections EBITDA qui déterminent
la capacité de remboursement de la dette d’acquisition, la
mise en ceuvre des management packages des dirigeants et
salariés clef, les perspectives de revente de la cible, etc.

Dans de nombreux exemples, la mise en jeu de la garantie
d’actif et de passif a été assortie d'une demande indemni-
taire dont le déplafonnement était réclamé en raison d’'une
dissimulation alléguée par 'acquéreur. L'annulation de
lopération est mise en avant lorsque les préjudices sont sig-
nificatifs eu égard au prix d’acquisition.

Ce type de litige soumis au médiateur peut, en fonction
de son degré d'affermissement, étre déja étayé par des ex-
pertises financicres privées. Une assignation peut déja avoir
été délivrée ou n'avoir été communiquée queen projet via
avocats, apres mise en demeure, contestation, etc.

Comme souvent, le différend a tendance 4 sélargir a de
nouvelles réclamations, devenues mutuelles, que les parties
accumulent dans un souci de consolidation de leur posi-
tion judiciaire ou de négociation, ne faisant que com-
plexifier la résolution du litige.

Dans tous ces cas, plus vite la médiation a débuté, plus vite
elle a réussi : dune durée moyenne de 12h (source : CMAP),
elle coupe court a lescalade en toute confidentialité.

En effet, le processus a permis & lacquéreur et au cédant de
clarifier les faits sous-tendant le litige et leurs enjeux. La mé-
diation leur a permis d'appréhender leurs positions respec-
tives de maniere lucide et constructive, de communiquer de
manicére fluide sur les sujets difficiles et les dépasser au profit
de leurs intéréts fondamentaux et besoins essentiels pour la
suite (moyens, agendas respectifs, etc.). Les aspects juridiques
et financiers sont pris en compte, mais pas seulement.

Le processus de discussion, analytique et créatif, confidentiel,
a permis de faire venir des éléments de compensation ex-
térieurs au soutien d'une solution quaucun juge n'est habilité
a convoquer : celui-ci, ne pouvant statuer quen droit et ja-
mais ultra petita, ne peut qu'imposer une solution judiciaire,
au terme d'un processus long et aléatoire, souvent décevant
pour le demandeur et destructeur de réputation dans des mi-
lieux aussi sensibles, par exemple, que celui du private equity.
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IV. Les opérations de M&A sous I'angle
de la médiation sociale

Un chiffre souvent cité dans la presse spécialisée : pres de
70 % des fusions échouent 4 atteindre leurs objectifs
initiaux. En cause ? Le facteur humain. L’adhésion des
salariés est trop souvent négligée. Or, leur engagement est
clé pour réussir I'intégration.

La médiation sociale, en amont et en aval du deal, permet :

m D’instaurer un dialogue constructif avec les représen-
tants du personnel.

m  De recueillir les craintes, les attentes, et les propositions
des salariés.

m  De co-construire des dispositifs d’intéressement, de
mobilité ou de gestion du changement.

Elle joue un réle de tiers de confiance, capable de fluidifier
les discussions la ot les postures syndicales et managériales
peuvent senliser.

Un facteur critique souvent négligé : 'adhésion des
équipes.

Siles M&A sont souvent pilotés par des considérations
financieres, juridiques ou stratégiques, leur succes a long
terme dépend largement d’un facteur bien plus difficile
a quantifier : 'adhésion des salariés. Résistances cul-
turelles, sentiment d’insécurité, perte de sens ou d'identité
professionnelle... Autant de freins souvent sous-estimés

qui peuvent saboter les meilleures synergies sur le

papier.

Des études montrent quenviron 70 % des opérations de
q

M&A échouent a créer la valeur escomptée. Parmi les

causes récurrentes figure 'absence de mobilisation des
équipes, due a un dialogue social insuffisant ou mal mené.

La médiation sociale comme levier d’implication

Introduire la médiation sociale des la phase préparatoire
du deal peut profondément transformer la dynamique du
rapprochement. Contrairement aux démarches top-down
traditionnelles, la médiation favorise une écoute active des
parties prenantes, y compris des salariés et de leurs
représentants.

Quels apports concrets 2

m Identification en amont des sources de tension ou de
résistance ;

m Co-construction d’accords d’intéressement ou de dis-
positifs de mobilité internes ;

m  Création despaces de parole protégés pour favoriser
Pexpression des craintes ou propositions ;

m Elaboration partagée des plans d'intégration culturelle

ou RH.

Cette approche permet déviter les crispations post-trans-
action en traitant les sujets sensibles a un stade précoce,
dans un cadre constructif et sécurisé.
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TEMOIGNAGE

Quelles formes prennent généralement les réticences des
salariés lorsqu'une fusion est annoncée ?

Les inquiétudes des salariés sont souvent liées a la crainte
de perdre ce qu'ils ont et qu'ils connaissent (leur emploi,
leur fonction, leurs avantages sociaux, le lieu de travail ...)
et 4 la méconnaissance de ce qu'ils ne savent pas de leur
futur (quelle organisation, quel chef, quel job, quelles respon-
sabilités, quel lieu de travail, quelle rémunération, quels
avantages sociaux). Les images précongues, les croyances
sur les défauts ou qualités de l'autre, sur les intentions sup-
posées sont des obstacles trés importants.

A cela, peut également sajouter un manque d’enthousi-
asme, voire des réticences, des résistances des équipes
managériales 4 plusieurs niveaux, des deux cotés.

Avez-vous identifié des signaux faibles annoncant un
rejet de la fusion par les équipes ? Comment avez-vous
réagi ?

Celles liées aux salariés sont souvent en rapport a des mé-
connaissances entretenues, 8 du manque de considération,
alabsence découte et de réponses concrétes apportées aux
inquiétudes formulées des le début.

Les signaux faibles sont souvent mieux captés, entendus
quand notre attention est plus forte.

Redoubler d’écoute aupres des indécis et s'inspirer des ar-
p p

guments de ceux qui sont raisonnablement favorables sont

des fagons positives d’agir.

Pierre Beretti, Ancien DRH, Médiateur CMAP,
Président d’une société de conseil en stratégie sociale,
médiation en entreprise et coaching de transition

Selon vous, en quoi la médiation sociale peut-elle con-
tribuer a apaiser les tensions et améliorer le climat social
dans ce type de contexte ?

La médiation sociale pourrait étre utile dans au moins trois
domaines :

m lanégociation des modalités de rétention et/ou de sé-
paration avec les dirigeants essentiels a la réussite du projet
et/ou qui n’auront plus de job apres la fusion/acquisition

m la re-négociation des conditions collectives de travail
(accords sociaux, contrat de prévoyance maladie, accords
sur les rémunération et 'ancienneté, accords sur les congés
et absences ...)

m laréduction des écarts de perception sur la culture, sur
les codes et les usages sociaux et managériaux

Quels leviers prioritaires recommanderiez-vous pour
réussir Uintégration des équipes, notamment sur le plan
culturel ?

Mieux connaitre, comprendre et s’ajuster avec [autre partie
constitue un point essentiel de la réussite d'un processus
de M&A.

Les techniques de la médiation, inspirées par et dévelop-
pées a partir de la négociation, peuvent apporter beaucoup
aux managers et aux équipes RH pour gérer un processus
de M&A, qui est avant tout un processus de changement
qui concerne toute l'entreprise.

CONCLUSION : INTEGRER LES MARD
COMME LEVIERS DE SECURISATION

Alors que les opérations de M&A se densifient, se
globalisent et s'accélerent, intégrer la médiation et I'ar-
bitrage dés la conception du deal n'est plus un luxe : c’est
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un levier de sécurisation, de fluidité relationnelle et de
maitrise des risques. Les institutions spécialisées comme
le CMAP offrent aux praticiens une infrastructure
crédible, agile et techniquement robuste. Encore faut-il

passer du réflexe contentieux au réflexe préventif !
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