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L
es enquêtes menées
dans le cadre de ces
affaires ont permis de

mettre en lumière une série de
dysfonctionnements altérant
le traitement de la chaîne de
l’information financière.

L’information
financière
proprement dite

Le référentiel comptable amé-
ricain (US Gaaps) comprend des
milliers de pages de normes
comptables, contenant des
règles détaillées traçant claire-
ment la frontière entre ce qui est
acceptable et ce qui ne l’est pas.
Dans une économie où les rému-
nérations des dirigeants sont de
plus en plus axées sur la perfor-
mance financière, des compta-

bles ou des juristes “créatifs” ont
pu développer des produits et
des méthodes comptables dont
l’unique objectif est de respecter
la lettre de ces règles mais non
nécessairement leur esprit.

Le contrôle légal
des comptes

De nombreuses défaillances
ont été relevées, en ce qui
concerne tant le système
d’évaluation réciproque (“peer
review”) des cabinets d’audit
que l’efficacité de l’organisme
public chargé du contrôle de la
profession, le fonctionnement
des comités d’audit ou l’indé-
pendance des auditeurs perçue
comme insuffisante. En parti-
culier est montrée du doigt la
pratique consistant pour un

L’année 2002 a été marquée par des scandales

financiers aux Etats-Unis, les plus connus

concernant les sociétés cotées Enron, World Com,

Global Crossing ou Imclone. Les manipulations

comptables qui ont été relevées, principalement

la comptabilisation anticipée de produits

et la non-dépréciation d’actifs, portent

sur plusieurs milliards de dollars et ont contribué

à porter gravement atteinte à la crédibilité

des marchés financiers, dont la capitalisation

boursière s’est effondrée. Ces scandales

ont également eu pour conséquence la disparition

de l’un des principaux cabinets mondiaux d’audit,

Arthur Andersen.

la confiance des marchésQ
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la lettre de ces règles
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cabinet à être chez un même
client à la fois auditeur et
conseil et à tirer de cette
dernière activité de conseil un
chiffre d’affaires et des marges
significatives par rapport à l’ac-
tivité d’audit.

Le gouvernement
d’entreprise

Deux exemples permettent
d’apprécier les lacunes des
règles américaines : il était
possible pour un administra-
teur de société de se faire
consentir un prêt par sa société
pour acquérir des actions de la
dite société dans le cadre d’un
plan d’achat. Par ailleurs il a été
montré qu’un fonds de pension
avait tendance à investir massi-
vement dans des actions de
cette société, sans qu’il y ait
limite prudentielle.

La transparence
du marché financier
international

Les produits dérivés devien-
nent de plus en plus complexes
et leur négociation, lorsqu’elle
s’effectue sur un marché non
réglementé, est insuffisam-
ment surveillée. Ainsi Enron
pouvait créer des dérivés sur
contrats d’énergie valorisés
selon un modèle connu et
pratiqué du seul Enron.

L’activité des
analystes financiers
et le rôle des
agences de notation

L’actualité a souligné le risque
que les recommandations
faites par les analystes
envoient des signaux erronés
ou trompeurs sur la valeur
sous-jacente d’un instrument
financier. Il y a bien un risque
de manipulation de marché
de la part de ces acteurs, mais
aussi un risque que ces
recommandations financières
soient altérées par des
manques d’éthique ou des
structures d’incitation inadé-
quates : ainsi des conflits
d’intérêt non résolus ou des
systèmes de primes au
personnel pesant sur une
recommandation. •

L’
Administration et le Parle-
ment américains ont rapi-
dement pris des mesures

pour sécuriser la chaîne de l’in-
formation financière. Tout
d’abord, à l’occasion d’une
conférence de presse du 9 juillet
2002, le président George W.
Bush a annoncé un renforce-
ment de l’arsenal pénal à l’en-
contre des dirigeants trahissant
la confiance du public et a
exprimé un certain nombre de
souhaits en matière de transpa-
rence de l’information. Ceux-ci
ont été matérialisés sous la
forme de la loi sur la réforme de
la profession comptable et sur la
profession des investisseurs,
plus connue sous le nom de “loi
Oxley Sarbanes”, du nom de ses
deux initiateurs.

Ce texte a déjà fait couler beau-
coup d’encre, mais essentielle-
ment pour la dérive “gendar-
me du monde” contenue dans
les dispositions transnationales
relatives à la supervision des
cabinets d’audit hors du terri-
toire des Etats-Unis. Il ne s’agit
pourtant que d’une infime
partie du texte, qui a pour prin-
cipal objectif de combler les
insuffisances dans la législa-
tion fédérale en matière d’in-
formation financière et de
restaurer ainsi la confiance des
investisseurs dans les marchés
financiers.

La révision comptable

Un Comité public de surveil-
lance comptable des sociétés
(“Public company accounting
oversight board” ou PCAOB) de
cinq membres dont deux pro-
fessionnels comptables est
créé et placé sous la tutelle du
régulateur, la SEC (la Cob
américaine). Il est chargé, avec
pouvoirs d’assignation et de
sanctions, de la supervision
des cabinets d’audit dans les
domaines de l’audit, du con-

trôle qualité, de la déontologie
et des normes d’indépendance.
Un système d’inspection piloté
par le PCAOB remplacera la
revue par les pairs des auditeurs.
Les activités non audit suivan-
tes pour le même client sont
désormais interdites :
◗ tenue comptable ;

◗ conception et mise en place
de systèmes d’information ;
◗ services d’évaluation ou de
valorisation ;
◗ services d’actuariat ;
◗ externalisation de la fonc-
tion audit interne ;
◗ fonctions de gestion ou de
ressources humaines ;
◗ courtage, conseil en investis-
sement, services de banque
d’investissement ;
◗ services juridiques et spécia-
lisés non liés à l’audit.

Le texte prévoit enfin la rota-
tion tous les 5 ans des associés
en charge d’un même client à
l’intérieur d’un cabinet et fixe
le délai de carence à un an.

Le gouvernement
d’entreprise

Le texte renforce l’indépen-
dance et le rôle des comités

d’audit. La responsabilité des
présidents et directeurs finan-
ciers est accrue par l’obligation
de signer les états financiers de
leur société et par l’obligation
faite au management de rédi-
ger un rapport sur le contrôle
interne.
L’arsenal des sanctions à l’en-

contre des dirigeants est
renforcé : induire en erreur un
auditeur est désormais illicite
et passible de sanctions lour-
des ; se faire consentir des prêts
par la société dont on est diri-
geant est désormais interdit.
De nouvelles sanctions pénales
et pécuniaires sont créées et les
anciennes alourdies.

Les normes comptables

Plus d’information sera requise
en matière d’engagements hors
bilan et l’information pro-forma
sera davantage encadrée.

Les analystes financiers

Les activités d’analyste finan-
cier et de banque d’investisse-
ment seront dorénavant sépa-
rées. Tout conflit d’intérêt
devra être porté à la connais-
sance du public. •

Les mesures prises
aux Etats-Unis
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D
ans un premier temps,
on pouvait penser que
les dysfonctionnements

rencontrés étaient spécifiques
aux Etats-Unis et que les
économies européennes, et en
particulier françaises, dispo-
saient de barrières suffisam-
ment efficaces pour les éviter.
Il s’est cependant avéré que si
des protections supérieures à
celles existant aux Etats-Unis
étaient en place, elles étaient
insuffisantes et qu’il fallait
renforcer davantage la sécurité
de la chaîne de l’information
financière.
C’est pourquoi la Commission
européenne a proposé lors du
sommet d’Oviedo en avril 2002
une série de mesures orientées
dans cinq directions.

Information financière

Les sociétés cotées européennes
devront présenter des comptes
consolidés établis selon le réfé-
rentiel IAS/IFRS à partir de
2005. Les mécanismes d’appli-
cation de ces normes seront
coordonnés au niveau euro-
péen (EFRAG au niveau tech-
nique, ARC au niveau poli-
tique). La commission fera
pression sur l’IASB pour que
soient prises en compte les
préoccupations de l’Union,
désormais premier “client” de
l’IASB.

Une concertation sera recher-
chée avec les autorités améri-
caines pour une acceptation
sans retraitement aux Etats-
Unis des comptes des sociétés
européennes établis conformé-
ment au référentiel IAS/IFRS.
Dans le même temps, la
commission apporte son
soutien au projet convergence
IAS/US Gaaps de l’IASB.

Enfin le projet comptes trimes-
triels sera accéléré de manière
à être opérationnel en même
temps que le passage aux
IAS/IFRS.

Contrôle légal
des comptes

La recommandation de la
Commission européenne de la
commission sur l’indépen-
dance de l’auditeur sera adop-
tée. D’ici 2005, les normes
internationales d’audit ISA
devront être utilisées dans
toutes les missions d’audit à
l’intérieur de l’Union. 

Des exigences minimales sont
définies pour l’organisation
d’une surveillance publique de
la profession d’audit, au niveau
national, voire européen, en
associant une forte proportion
de personnes extérieures à la
profession. La commission
envisage également une défi-
nition du rôle futur des comi-
tés d’audit, l’adoption éven-
tuelle d’un code d’éthique
européen, ainsi que l’actualisa-
tion de la 8e Directive relative
au contrôle légal des comptes. 

Enfin l’application de la recom-
mandation de novembre 2000
relative aux exigences minima-
les en matière de contrôle de la
qualité du contrôle légal des
comptes sera évaluée.

Gouvernement
d’entreprise

La Commission a confié à un
groupe d’experts de haut niveau
du droit des sociétés l’examen
des questions relatives au
gouvernement d’entreprise. Ce
groupe d’experts, appelé “Groupe
Jaap Winter” du nom de son
président, a rendu ses conclu-
sions le 4 novembre 2002.
Dans ses conclusions, il recom-
mande un renforcement du
cadre européen du gouverne-
ment d’entreprise, particulière-
ment en :
◗ accroissant les obligations
d’information sur le gouverne-
ment d’entreprise ;
◗ donnant aux administrateurs
indépendants un rôle fort et

effectif, en particulier dans les
domaines où des conflits d’in-
térêt peuvent se produire pour
les dirigeants, notamment
dans la nomination et la rému-
nération des administrateurs
et la supervision de l’audit des
comptes de la société ;
◗ déterminant un régime appro-
prié pour la rémunération des
dirigeants, requérant une infor-
mation sur la politique de la
société en matière de rémunéra-
tions et en particulier sur celle
des dirigeants, ainsi que l’appro-
bation par les actionnaires des
plan d’actions et d’options d’ac-
tions auxquels participent les
dirigeants et la méthode de
comptabilisation de ces plans ;
◗ confirmant au niveau euro-
péen la responsabilité collective
des dirigeants pour l’informa-
tion financière et l’information
clé non financière de la société ;
◗ mettant en place un cadre
juridique intégré destiné à faci-
liter une information et une
prise de décision efficaces des
actionnaires au niveau trans-

national, en utilisant la techno-
logie moderne, en particulier
le site web de la société ;
◗ développant une structure
de coordination des efforts des
Etats membres en matière de
gouvernement d’entreprise.

Par ailleurs la directive sur les
fonds de pension sera adoptée
rapidement.

Transparence du système
financier international

Le Comité des régulateurs des
marchés européens des valeurs
mobilières (CESR) est invité à
faire un rapport sur les ques-
tions de surveillance que
soulève la complexité de plus
en plus grande des instruments
dérivés et leur négoce.

Analystes financiers
et agences de notation

La Commission envisage une
adoption rapide de la directive
sur les abus de marchés. •

Les conséquences en Europe
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