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Les tusions-acquisitions
face 4 la loi Sarbanes-Oxley

Dans le cadre des fusions-
acquisitions, bancaires ou
autres, la loi Sarbanes-Oxley
procure-t-elle un avantage
aux sociétés cotées aux
Etats-Unis que les sociétés
européennes devraient
craindre ?

B La loi Sarbanes-Oxley est volon-
tiers reconnue comme ['entrave majeure
aux cotations de sociétés, notamment
étrangeres, aux Etats-Unis. Pour autant,
certaines personnalités, réputées pour
leur opposition a une surréglementation
boursiere aux Etats-Unis, ne militent
pas en faveur d’'un changement substan-
tiel du texte de la loi, mais pour un
assouplissement dans sa mise en ceuvre
et une interprétation plus raisonnable de
ses dispositions'. Juristes, banquiers d’af-
faires et autres spécialistes des marchés
de capitaux savent que la baisse relative
du nombre d’introductions en Bourse
de sociétés étrangeres aux Etats-Unis
n’est pas réellement due a un exces de
régulation boursiere (a fortiori la loi Sar-
banes-Oxley), mais plutot a I'inverse.
De méme, le régime souple du place-
ment privé aux Etats-Unis, non assujetti
aux dispositions de cette loi, rend les
introductions en Bourse moins incon-
tournables pour bénéficier des avantages
que procure I'acces aux marchés de capi-
taux américains.

Dans le méme ordre d’idées, la
baisse relative du nombre d’introduc-
tions en Bourse de sociétés européennes
aux Ertats-Unis tient 3 une liquidité
accrue des marchés européens, laquelle
n’est pas liée & une régulation a minima
de ces marchés, mais a la confiance des
investisseurs, gagnée grice a une
meilleure régulation desdits marchés
financiers.
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La réglementation boursiere et les
regles de corporate governance en France,
comparées a celles américaines, ne sont
pas fondamentalement beaucoup plus
clémentes. Au contraire, la polémique
suscitée par la loi Sarbanes-Oxley
masque l'incroyable mouvement d’har-
monisation des regles de transparence

“La polémique suscitée
par la loi Sarbanes-Oxley
masque | incroyable
mouvement d harmonisation
des régles de transparence
[financiére, comptables

et en matiére de corporate
governance, en Europe

et aux Etats-Unis.”

financiére, comptables et en matiere de
corporate governance, 3 I'ceuvre depuis la
fin des années quatre-vingt-dix, en
Europe et aux Etats-Unis. Ce mouve-
ment de convergence a pu agir comme
un catalyseur des opérations de fusions
et acquisitions transfrontalieres.

La corporate governance, en tant que
pilier de la régulation boursiere, ne
constitue pas un fait nouveau dans la
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tradition juridique francaise. En
revanche, la loi Sarbanes-Oxley a fait
Ieffet d’une véritable révolution outre-
Atlantique en ce qu’elle a forgé un droit
des sociétés fédéral alors que le pouvoir
normatif en ce domaine appartient his-
toriquement aux Etats fédérés. Cet
aspect novateur de la loi tient au fait
qu’elle impose désormais aux sociétés
non seulement la transparence finan-
ciere (disclosure) — ultime expression
d’une conception libérale des marchés —,
mais aussi de suivre des regles procédu-
rales de corporate governance, encadrant
a ce titre la liberté des sociétés dans la
gestion de leurs affaires.

La loi Sarbanes-Oxley et les
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sociétés étrangeres cotées

Eu égard a la grande similarité
actuelle des regles de corporate gover-
nance aux Frats-Unis et en Europe?, les
dispositions notables de la loi Sarbanes-
Oxley applicables aux sociétés étrangeres
cotées aux Etats-Unis, sont:

— celles qui instituent un comité
d’audit obligatoire des sociétés cotées,
composé au minimum de trois adminis-
trateurs, tous indépendants, et supervi-
sant les relations entre la société et ses
auditeurs;

— celles qui requierent, conformé-
ment 2 la Section 404, une attestation
des dirigeants et des auditeurs sur les
contrdles internes’.



En se plagant du point de vue des
émetteurs, les autres dispositions d’im-
portance de la loi Sarbanes-Oxley visent
des cas de fraude manifeste et ne devien-
nent pertinentes que dans des cas
extrémes et rares de dirigeants particu-
lierement malhonnétes?.

En conséquence, la seule différence
résiduelle entre les Etats-Unis et I'Europe
réside dans les dispositions de la loi Sar-
banes-Oxley sur les contréles internes, a
travers la fameuse Section 404. Remar-
quons que, a l'instar de la réglementa-
tion boursiere américaine, le législateur
frangais prescrit aux dirigeants de fournir
une attestation sur les contrdles internes.
En revanche, cette attestation n’est pas
exigée, en droit frangais, des auditeurs.
Donc, toute la controverse associée a la
loi Sarbanes-Oxley se réduit en réalité a
cette seule exigence qu’il serait, de notre
avis, opportun de supprimer en s'inspi-
rant de l'approche frangaise.

Une pilule empoisonnée
en cas d’OPA hostiles

Paradoxalement, dans le contexte
des fusions-acquisitions, la loi Sarbanes-
Oxley peut étre un atout pour les socié-
tés cotées aux Ertats-Unis. Si elle est per-
cue comme un véritable fardeau, elle
devrait, logiquement, se révéler, par ce
biais, étre un mécanisme de défense
contre les OPA hostiles ou une poison
pill particulierement efficace. A linverse,
lorsque les sociétés cotées américaines
sont initiatrices de ces mémes opéra-
tions, elles n’achoppent généralement
pas sur des regles de corporate governance
aussi rigoureuses que celles en vigueur
aux Frats-Unis, et peuvent aisément se
conformer, dans tous les autres pays,
aux regles de corporate governance. Dans
cette optique, il semble assez commode
pour des sociétés américaines de s’intro-
duire en Bourse sur les marchés euro-
péens afin de monnayer leurs acquisi-
tions de sociétés européennes par des
titres; alors que les sociétés européennes,
non cotées aux Etats-Unis et souhaitant
échapper a la loi Sarbanes-Oxley,
devront se contenter de réaliser des
acquisitions aux Etats-Unis avec du cash,
lesquelles pourraient étre moins avanta-
geuses financierement.

Mais, les sociétés européennes, et
notamment les banques, ont-elles de
véritables raisons de craindre, dans un
contexte d’harmonisation et de conver-

gence des regles du droit boursier aux
Etats-Unis et en Europe, une cotation
aux Erats-Unis et la loi Sarbanes-Oxley?

En fait, 'engouement suscité par la
nouvelle réglementation boursiere était
largement exagéré. Ce sont précisément
les mythes entretenus autour de la loi
Sarbanes-Oxley qui, occultant la réelle
teneur de ses dispositions, ont généré
une crainte presque irrationnelle de la
loi, agissant comme une poison pill.

“Les mythes entretenus
autour de la loi Sarbanes-
Oxley ont généré une

crainte presque irrationnelle.”

Cet engouement a trouvé sa source
dans les grands scandales financiers
comme Enron et dans la crise de
confiance conséquente des investisseurs,
ayant entrainé 'adoption de la loi. La loi
Sarbanes-Oxley a dégagé de prime
abord, de par ses dispositions éparses et
sans grande cohérence, une impression
de flou. De surcroit, la mise en applica-
tion de la loi a nécessité un processus de
réglementation et d’interprétation relati-
vement long, entretenant une incerti-
tude quant a sa mise en ceuvre. Ainsi,
Clest davantage cette incertitude conju-
guée 2 une interprétation initiale
inadaptée aux sociétés étrangeres que la
substance méme de la loi qui a posé pro-
bleme.

La question de la Section 404

Mais, cette époque marquée par une
forte incertitude est désormais révolue:
le dernier chantier concernant 'attesta-
tion des dirigeants et des auditeurs sur
les controles internes a été cloturé par
Iinstruction de la SEC (guidance) en
décembre 2006. Tout le monde, aux
Etats-Unis, s’accorde A reconnaitre les
conséquences non escomptées d’une
interprétation initiale trop stricte de la
Section 404. Les cofits engendrés, la
premitre année, par la mise en confor-
mité avec les dispositions de ce texte
étaient beaucoup trop élevés: I'oligopole
constitué par les quatre plus gros cabi-
nets d’audits (les Fat Four), adoptant
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une démarche excessivement conserva-
trice et témoignant d’une aversion pour
le risque, a cru devoir procéder a un
second audit de la société! On s’ache-
mine vers une interprétation plus rai-
sonnable de la regle instituée par la Sec-
tion 404, basée sur un meilleur équilibre
entre les colits et les bénéfices de la regle
avec pour mot d’ordre une approche
déductive guidée par les seuls risques
substantiels (top-down, risk-based
approach). Ainsi, le véritable change-
ment viendra, non d’une modification
du texte, mais de son interprétation
concrete.

En somme, en réponse au pessi-
misme presque disproportionné et
consécutif a 'adoption de la loi, cer-
taines sociétés bien avisées pourront
tourner 4 leur avantage les dispositions
de la loi Sarbanes-Oxley en adoptant de
meilleures méthodes de gestion, et a for-
tiori les banques qui sont déja coutu-
mieres de regles de gestion relativement
strictes. Ainsi, les sociétés étrangeres qui
percoivent cette subtilité dans la loi Sar-
banes-Oxley ne devraient pas laisser a
leurs concurrentes américaines toute lati-
tude pour exploiter la poison pill incarnée
par la peur de cette loi et continuer de
limiter leurs stratégies d’acquisitions. @

1. Le rapport dit Paulson — Commitee On Capital
Markets Regulation du 30 novembre 2006 —, relayé
par la presse américaine préconise un allégement
dans I'application de la Section 404, disposition
relative  Pattestation sur les contréles internes,

en agitant la menace d’une perte de compétitivité
des marchés financiers américains par rapport a leurs
homologues européens.

2. A titre d’exemple, la loi interdit désormais

les préts personnels aux cadres dirigeants et

aux administrateurs, ce qui était depuis longtemps
interdit en droit francais.

3. Cette disposition est applicable: — 4 partir

de 2007 aux grandes sociétés étrangeres pour

les exercices clos & compter du 15 juillet 2006 ;

— a partir de 2008 pour les sociétés étrangeres et
américaines de petite et moyenne taille pour

les exercices clos & compter du 15 juillet 2007.

4. Parallelement, du point de vue des auditeurs,

la loi SOX pose un certain nombre des regles
spécifiques qui vont dans le sens d’un accroissement
de I'indépendance des auditeurs. Ainsi en va-t-il de:
— La prohibition de certains services pour les
auditeurs; — La rotation des auditeurs sur une base
quinquennale.

On ne peut passer outre 'analyse des autres
dispositions, mais force est de constater que ces
dispositions ne sont pas difficiles & observer.
D’autant plus que la plupart des dispositions
applicables aux sociétés étrangeres suivent un
régime optionnel. En témoigne, I'approche

“comply or explain” suivie par le NYSE (New York
Stock Exchange) qui invite les sociétés a exposer

les raisons qui les poussent & ne pas se conformer

A la réglementation.
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