
S i la garantie d'actif et de pas-
sif est aujourd'hui considérée 
comme une clause incontour-
nable des opérations de fu-
sion-acquisition, son utilisa-

tion dans les opérations de capital-risque 
connait également un fort développe-
ment, ce qui soulève de nombreux ques-
tionnements juridiques. Afin de com-
penser les insuffisances des garanties 
légales1, elle intervient pour sécuriser 
les investisseurs face aux risques liés à 
la valorisation de la société. 

I – �LA GAP : UN MÉCANISME DE 
PROTECTION DE L’ACQUÉREUR 

La garantie d’actif et de passif (GAP) est 
entendue comme « la convention par la-
quelle le cédant de droits sociaux garantit 
au cessionnaire la valeur de son acquisition 
ou l’absence de tout passif imprévu dans 
le patrimoine de la société. La garantie, 
distincte des remèdes légaux du droit de 
la vente, peut prendre des formes contrac-
tuelles variées (révision de prix, indemnité 
versée directement à la société…) »2. Cette 
garantie purement contractuelle oblige 
le cédant à prendre en charge les consé-
quences de la révélation d’un passif non 
déclaré ou d’une diminution de la valeur 
d’un actif. La mise en œuvre de cette garan-
tie est toutefois soumise à un ensemble de 
conditions, et s’exerce dans les limites de 
plafond et plancher, et également de durée. 
A ce titre, lorsqu’un passif non révélé ou 
une diminution d’actif dont l’origine est 
antérieure à la cession apparaît et est révélé 
postérieurement à la cession, le vendeur 
doit reconstituer la situation patrimoniale 
de la société telle qu’elle avait été présentée 
à l’acquéreur lors de la négociation. La GAP 
a ainsi souvent pour objectif de reconstituer 
la situation comptable de la société telle 
que présentée lors de l’opération3. De plus 

en plus souvent l’indemnisation est versée 
à l’acquéreur, à titre de réduction de prix, 
et non plus dans les caisses de la société.
Par ailleurs, en plus de cette GAP, une 
contre garantie est souvent demandée 
par l’acheteur. L’objectif étant de garantir, 
dans l’hypothèse où le vendeur n’aurait 
plus les ressources suffisantes au jour de la 
révélation d’un passif ou d’une diminution 
d’un actif, qu’une autre personne puisse 
payer à sa place. La question de cette ga-
rantie a souvent sa place en négociation, 
et se traduit la plupart des cas par une 
garantie bancaire. On assiste également 
depuis quelques années au développement 
de polices d’assurance spécifiques, liées 
ou non au contrat de vente des titres, par 
lesquelles l’assureur peut avoir à indemni-
ser l’acquéreur en raison de la réalisation 
d’un risque concernant la société cible (ne 
couvre en général pas les risques révélés 
par les audits préalables à l’acquisition 
des titres). Mais la question du débiteur 
de l’indemnisation est plus délicate dans 
le cadre des GAP consenties à l’occasion 
d’opérations d’augmentation de capital, 
le plus souvent avec des investisseurs ins-
titutionnels (opérations dites de capital 
risque, ou private equity).

II – �LA TRANSPOSITION DE  
LA GAP AUX OPÉRATIONS  
DE CAPITAL-RISQUE4

La GAP n’est pas réservée aux seules opéra-
tions de M&A (fusions-acquisitions) mais 
s’est également étendue aux opérations 
de venture capital (capital risque), lors 
d’augmentations de capital au profit d’in-
vestisseurs souhaitant financer le dévelop-
pement d’une société. Cette transposition 
s’explique par une volonté de préserver 
l’équilibre économique de l’opération. Le 
but est de garantir à l’investisseur que la 
valorisation retenue lors de son entrée au 

capital repose sur une situation patrimo-
niale fidèle à la réalité.
Lors de l’augmentation de capital, l’in-
vestisseur intègre la société au regard de 
sa valorisation, souvent réalisée par les 
associés historiques (ou fondateurs), leur 
intérêt, dans le cadre d’une valorisation 
la plus forte possible, étant que l’arrivée 
de l’investisseur entraine pour eux la plus 
faible dilution possible. La mise en place 
d’une GAP est alors souvent primordiale 
pour l’investisseur, qui considère ne pas 
pouvoir bénéficier du mécanisme légal 
de protection qu’est la garantie d’éviction, 
puisque celle-ci ne joue en principe qu’en 
cas de cession d’action, non en cas de sous-
cription à une augmentation de capital. 
La GAP permet donc à l’investisseur de 
se prémunir contre tout évènement anté-
rieur à l’opération, venant faire varier à 
la baisse la valeur de la société, et donc se 
protéger contre la perte de valeur de son 
investissement. 

III – �LES SPÉCIFICITÉ DE LA GAP 
EN OPÉRATIONS DE CAPITAL 
RISQUE

Les parties à la garantie
Dans une opération de capital-risque, les 
bénéficiaires de la GAP sont en principe 
les investisseurs ayants pris part à la levée 
de fonds. S’agissant des débiteurs de la 
garantie, celle-ci sera le plus souvent, en 
pratique, accordée par les associés fon-
dateurs. L’indemnisation étant supportée 
par les fondateurs, ces derniers sont alors 
incités à déterminer avec précision la valo-
risation de la société lors des négociations, 
afin de limiter le risque de mise en œuvre 
de la garantie. 
Par ailleurs, il est également possible de 
prévoir de répartir le paiement de la ga-
rantie et donc de cumuler une garantie 
souscrite à la fois par les fondateurs, et 

aussi par la société elle-même. A ce titre, 
faire reposer la garantie sur la société est 
aussi pratiqué dans certaines opérations, 
les deux hypothèses soulevant des ques-
tionnements juridiques.
 
L’exécution de la garantie
L’exécution de la GAP en opération de ca-
pital risque présente une spécificité ma-
jeure. Lors d’acquisitions, l’indemnisation 
est faite en numéraire, la plupart du temps 
payée par les vendeurs, tandis qu’en capital 
risque, l’exécution de l’indemnisation est 
réalisée par la remise de titres de capital. 
Dans cette hypothèse, si l’indemnisation 
est due par les associés historiques ou 
fondateurs, il sera réalisé un transfert de 
titres opéré des associés fondateurs  vers 
les nouveaux associés. Juridiquement, le 
paiement de l’indemnisation est réalisé par 
voie de dation en paiement. Cela soulève 
des interrogations quant à la cause juri-
dique de leur obligation d’indemnisation5, 
dans la mesure où les garants n’ont pas 
bénéficié de contre-partie directe à l’apport 
de fonds à la société par les investisseurs 
lors de l’augmentation de capital social.
Dans le cas où la société est elle-même dé-
bitrice de l’indemnisation des investisseurs, 
la réparation pourra notamment prendre 
la forme d’une émission de titres nouveaux 
au bénéfice des investisseurs, afin de com-
penser la perte de valeur constatée. Une 
autre possibilité peut être envisagée : les 
BSA « Garantie » ouvrant droit à l’émission 
d’actions nouvelles pour le bénéficiaire 
de la garantie, avec l’émission de bons 
convertibles en actions créées et remis 
aux investisseurs dès l’augmentation de 
capital social. Ces bons seront convertis en 
actions selon un calcul fixé dans le contrat 
d’émission des bons et directement lié à 
l’évolution de la valorisation de la société 
lors de l’augmentation de capital, en cas de 
survenance d’un préjudice indemnisable 
par le jeu de la GAP. Lorsque la société est 
débitrice certains auteurs soulèvent une 
difficulté juridique liée au fait que la société 
ne peut avancer des fonds ou consentir 
des suretés relatives à l’acquisition de ses 
propres titres, certains auteurs considérant 
toutefois que les dispositions de l’article 
L.225-216 du code de commerce ne sont pas 
applicables à la GAP, celle-ci n’étant pas une 
sureté destinée à l’acquisition des titres6.

IV – �LES POINTS DE VIGILANCE 
SUR LA RÉDACTION DE LA GAP 

Finalement, une attention particulière doit 
être portée à la rédaction de la convention 
de garantie actif-passif, en particulier lors 
d’opérations d’augmentation de capital ou 
de fusions, les sujets de vigilance étant 
nombreux, tant en matière comptable et 
financière, que juridique. L’efficacité de la 
garantie qu’elle est sensée conférer dépend 
en effet d’abord de la portée juridique des 
clauses rédigées.
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