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Enron naquit de la fusion de deux sociétés de transport de gaz en 1985. Rapidement la firme  étendit ses activités en Californie, en Floride, au Royaume-Uni, en Amérique du Sud, en Inde. Elle ne se contenta alors plus de vendre du gaz, elle en organisa le trading, c’est à dire la vente et l’achat dans le futur. En 1994, elle  entreprit également le trading d’électricité puis plus récemment le trading de capacité internet à haut débit. Cette expansion fut favorisée par la dérégulation des marchés obtenue par un lobbying important à l’égard des autorités fédérales et texanes. Il faut noter que le trading est une activité extrêmement risquée, notamment dans l’électricité qui ne se stocke pas. 

Enron était alors dirigée par Kenneth Lay et se hissa au rang de septième entreprise américaine.  Mais cette firme restait en fait de taille modeste avec seulement 21 000 salariés. Si elle put atteindre cette place, c’est en raison de la comptabilité « créative » mise en œuvre par son directeur financier Andrew Fastow. En effet beaucoup d’opérations d’Enron furent conçues uniquement pour obtenir des résultats financiers favorables et non pour accomplir des objectifs économiques ni pour transférer des risques. Ainsi, grâce à des entités ad hoc, des sociétés écrans, Enron tint hors de son bilan de grosses dettes, en ne consolidant pas le résultat de ces  sociétés dans son bilan, au mépris le plus souvent des normes comptables applicables. Par le  biais de telles sociétés Enron réalisa aussi de fausses opérations de couverture des risques. Elles lui permirent de cacher au marché des pertes très importantes résultant de placements en donnant l’impression que ces investissements étaient couverts, c’est à dire qu’une tierce personne était obligée de payer à Enron le montant de ces pertes. En fait cette tierce personne n’était autre qu’une société détenue quasi totalement par Enron, dont les fonds étaient fournis par cette dernière.

Or à l’automne 2001, Enron annonça que plusieurs centaines millions de dollars devaient être passés en charges exceptionnelles en relation avec ces malversations comptables. Il fallait donc diminuer les fonds propres d’environ un milliard de dollars. Elle révèla également que le directeur financier Andrew Fastow avait reçu plusieurs dizaines de millions de dollar pour les opérations en relation avec les sociétés écrans. 

Ces annonces détruisirent la confiance du marché et des investisseurs envers Enron. Moins d’un mois plus tard cette dernière déposa son bilan. Elle entraîna dans sa chute les cabinets d’audit Andersen auxquels appartenaient les auditeurs chargés de certifier les comptes d’Enron. 

Les 12 000 participants au plan d’épargne retraite d’Enron perdirent une grande partie de leurs économies. 

Cette faillite révéla la défaillance des mécanismes et des acteurs censés assurer l’honnêteté des opérations menées par Enron. Elle mit en cause ses dirigeants, les auditeurs, les analystes et les journalistes qui forgeaient les opinions, les instances de régulation et les responsables politiques.

Elle fut le déclencheur d’une réflexion sur la nécessité de renforcer les règles en cadrant le gouvernement d’entreprise aux États-Unis. D’autres affaires dévoilant le caractère parfois frauduleux de dirigeants d’entreprises, comme la faillite retentissante de WorldCom concoururent à miner la confiance des investisseurs dans les marchés financiers. La réponse législative américaine se devait alors d’être ferme et  rapide. 

Le 30 juillet 2002, le Président des États-Unis signa le texte voté par le Congrès le 24 juillet 2002, promulguant ainsi la loi n° 107-204 de protection des investisseurs, désormais connue comme « loi Sarbanes-Oxley de 2002 ».

Ces nouvelles dispositions renforcent considérablement les contraintes pesant sur les émetteurs aux États-Unis. Elles marquent une rupture avec la confiance dans le libéralisme et dans le marché pour trouver les moyens d’obliger les entreprises à se plier à la discipline de la transparence et de la création de valeur pour les actionnaires, grâce aux progrès du gouvernement d’entreprise. La loi Sarbanes-Oxley est un coup porté à une logique d’autorégulation du droit des sociétés, elle consacre une intervention de l’État plus poussée dans la réglementation des marchés financiers (I). 

Le législateur français a lui aussi apporté une réponse à la crise de confiance des marchés financiers, notamment par la loi n° 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière et la loi d’initiative économique. Si le droit français des sociétés et des marchés financiers est traditionnellement plus réglementé que le droit américain, on peut constater que le législateur est tiraillé entre d’une part une logique de réglementation toujours plus poussée et d’autre part celle de la déréglementation. Cette hésitation est présente dans les deux lois du 1er août  2003 (II).

I. La loi Sarbanes-Oxley : de l’autorégulation à la réglementation 

Nous allons voir que l’affaire Enron a révélé certaines limites du système de fonctionnement des sociétés et des marchés financiers aux États-Unis (A). Pour y remédier, le législateur américain a opté pour une réglementation plus stricte consacrant une intervention plus poussée de l’État (B).

A. Les limites du système d’autorégulation mises en lumière par le scandale Enron.

Nous allons d’abord nous intéresser au système américain tel qu’il existait avant la loi Sarbanes-Oxley, c’est à dire un système de fonctionnement des sociétés et des marchés financiers moins réglementé qu’en France, qui relevait plus de l’autorégulation (1). Nous verrons ensuite que l’affaire Enron a montré les limites de ce mécanisme (2).

1. La tradition de l’autorégulation préférée à la réglementation 

La préférence pour un système d’autorégulation est au cœur de la problématique de la « corporate governance », qui est une question fondamentale révélée par le scandale Enron. 

Il importe ici de définir la « corporate governance » ou « gouvernement d’entreprise ». Le mot « corporate » renvoie à la personnalité morale dont sont dotées les sociétés de capitaux et plus précisément les « public corporations » dont les titres sont offerts au public. Le terme « governance » renvoie à l’organisation ou à l’exercice des pouvoirs dans les sociétés de capitaux, aux compétences du conseil d’administration et des dirigeants exécutifs, aux modalités de travail du conseil d’administration, à l’objet de sa mission, aux droits des actionnaires, aux relations entre conseil d’administration et actionnaires, aux devoirs d’information des dirigeants à l’égard des opérateurs sur le marché des titres de la société. Le but de la corporate governance est un gouvernement d’entreprise où les pouvoirs entre dirigeants, administrateurs et actionnaires sont réellement équilibrés.

En France, nul doute a priori que la loi a investi la quasi-totalité du champ de la corporate governance. La loi sur les sociétés du 24 juillet 1966, complétée notamment par la loi du 15 mai 2001 (NRE) définit minutieusement les organes sociaux de la société anonyme, leurs compétences et responsabilités respectives, laissant extrêmement peu de place aux variations statutaires qui auraient pu être souhaitées par les actionnaires. Globalement en France, le droit des sociétés commerciales est traditionnellement très précisément réglementé, mis à part le cas de la société par actions simplifiée qui est l’exception qui confirme la règle.

Les pays anglo-saxons et en ce qui nous concerne ici, les Etats-Unis ont un système traditionnellement très différent. La liberté statutaire y est normalement bien plus étendue et respectée par le législateur. Le fédéralisme fait obstacle à l’uniformisation du droit des sociétés. La logique était celle de l’autorégulation plutôt que la réglementation.

La liberté statutaire :

Le législateur n’a pas pour habitude de s’immiscer de manière contraignante en définissant les organes de la société de capitaux ainsi que leurs compétences et pouvoirs respectifs. La philosophie libérale qui sous-tend ce parti pris législatif se trouve exprimé dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise remis à l’OCDE en avril 1998 : « parce que le réglementation est un instrument puissant et potentiellement rigide, il convient de l’utiliser avec prudence dans le cas du gouvernement d’entreprise, et de n’y avoir principalement recours que pour protéger l’intégrité et l’efficacité des marchés financiers. »

L’effet du fédéralisme :

Aux États-Unis, le droit des sociétés est de la compétence des États fédérés et non de celle de l’État fédéral ; en revanche le droit des valeurs mobilières et de la Bourse est de la compétence fédérale. Il résulte que seuls les États fédérés pourraient modifier les règles relatives aux organes sociaux. Cette répartition constitutionnelle des compétences fait obstacle à une uniformisation des règles et a pour conséquence que les préconisations de la corporate governance ne se sont pas situées dans le champ de la législation relative aux sociétés.

L’autorégulation forme une technique juridique, selon laquelle les règles de droit ou de comportement sont crées par les personnes auxquelles ces règles sont destinées à s’appliquer. L’autorégulation est généralement présentée comme un instrument souple pour protéger les intérêts de l’investisseur. C’est cette logique qui était consacrée aux Etats-Unis avant l’intervention de la loi Sarbanes-Oxley.

Ainsi, avant cette loi, les dispositions réglementaires étaient extrêmement succintes. La SEC, qui est l’organe de régulation des marchés financiers, l’équivalent de notre ancienne COB, avait simplement rendu obligatoire un certain nombre de règles pour les sociétés cotées, telles que la diffusion des rémunérations totales des dirigeants ainsi que depuis 1978, l’existence d’un comité d’audit qui devait être exclusivement composé d’administrateurs indépendants. 

Mais plusieurs recueils de grands principes avaient été publiés par des groupes de travail ou des associations, dont certains faisaient autorité (Principles of Corporate Governance, de l’American Law Institute, Corporate Director’s Guidebook, de l’American Bar Association…) et qui recommandaient notamment le nomination d’administrateurs indépendants et la création de comités d’audit, de sélection et de rémunération. De même, General Motors avait en 1994 dressé une liste de six pages de grands principes à suivre (faire nommer les administrateurs par des administrateurs indépendants, permettre aux administrateurs indépendants de se rencontrer entre eux..)

L’application par les sociétés de ces principes résultait en grande partie de la pression des actionnaires et en particulier des investisseurs institutionnels, très attachés à la rentabilité de leurs investissements. Notamment les fonds de pension qui détenaient des parts significatives dans le capital des sociétés et qui n’hésitaient pas, lorsqu’ils étaient mécontents, à sanctionner immédiatement la société en cédant leurs titres. Les actionnaires étaient attentifs au respect par les entreprises des grands principes de la corporate governance, censée garantir que la société sera gérée dans leurs intérêts. En particuliers ils étaient attachés à deux éléments essentiels : d’une part la composition du Conseil d’administration, qui devait réellement jouer son rôle de surveillance de la gestion de l’entreprise et la transparence totale de la rémunération  des dirigeants. Les investisseurs ne veillaient pas tant au montant de ces rémunérations mais avant tout à ce qu’elles soient liées aux performances de l’entreprise. 

Un exemple de ces exigences par les actionnaires du respect par les sociétés des préconisations de la corporate governance est illustré par Calpers, le principal fonds de pension américain. Ce dernier avait décidé en 1994 de noter les sociétés cotées aux Etats-Unis, en fonction de leur application des règles affichées la même année par General Motors. Il avait publié cette liste de notes espérant ainsi modifier l’attitude des sociétés moins bien notées en ayant la ferme intention dans le cas contraire d’utiliser ces résultats lors des assemblées générales.

Ainsi le système était en grande partie basée sur l’autorégulation, qui était censée assurer le fonctionnement intègre des sociétés et des marchés financiers. Mais l’affaire Enron a révélé des failles dans ce système, qui se sont manifestées notamment par de nombreux conflits d’intérêts. 

2. Les défaillances révélées par l’affaire Enron : le problème des conflits d’intérêts

Alors que les préconisations de la corporate governance, qui devaient se trouver réalisées grâce à des mécanismes d’autorégulation attachaient tant d’importance à une direction intègre, dans l’intérêt de la société, et à la transparence, l’affaire Enron a montré que ces principes ont été bafoués. La vérité a été dissimulée au public et les conflits d’intérêts sont au cœur du scandale. Ils concernent les dirigeants d’Enron, les auditeurs, les hommes politiques et les banques d’affaire.

a. Les dirigeants

Tout d’abord des dirigeants et des salariés d’Enron ont perçu des dizaines de millions de dollars dans le cadre des opérations réalisées par les sociétés écrans, pour leurs rôles au demeurant passifs et sans risques dans ces entités dans lesquels ils détenaient des participations infimes.

Le développement des stock-options, qui permettent d’acheter plus tard des actions au prix en vigueur au jour de leur octroi et de les revendre ensuite au cours du moment, et donc de réaliser des plus-values impressionnantes, ont conduit leurs bénéficiaires à tout faire ou presque pour maintenir la valeur de leur patrimoine. Ainsi les dirigeants titulaires de stock-options ont été tentés de réaliser des malversations comptables pour donner une image florissante de la firme, faire ainsi augmenter le cours de l’action et donc bénéficier de larges plus-values.

Le Conseil d’administration a lui aussi failli. En particulier son comité d’audit, censé suivre les comptes. Les administrateurs manquaient totalement d’indépendance à l’égard de la firme. Parmi les membres de ce comité, on trouvait John Mendelsohn, qui a touché 600 000 dollars d’Enron pour son centre de recherche contre le cancer. Ou encore Wendy Gramm, dont le mari, sénateur, a été le deuxième bénéficiaire en volume de la manne financière d’Enron, avec plus de 100 000 dollars de financement politique au cours des années 1990.  

 
Ces rémunérations indues, cette gestion par les dirigeants dans leur intérêt propre ont été cachées au public au mépris des bonnes conduites préconisées par les codes de déontologie de la corporate governance.

b. Le problème de l’indépendance des auditeurs

L’indépendance des auditeurs à l’égard des sociétés qu’ils contrôlent s’est révélée fortement limitée par plusieurs éléments. L’audit est la mission de vérification de la conformité d’une opération ou de la situation d’une entreprise aux règles de droit en vigueur ; confiée à un professionnel indépendant (l’auditeur) par une personne (le prescripteur) souhaitant s’informer sur l’intérêt de cette opération ou de cette situation, elle peut aller jusqu’à évaluer les risques de l’initiative ou de l’activité vérifiée, ainsi que son degré d’efficacité.

Ce problème de dépendance est dû en premier lieu au fait que les auditeurs et la société contrôlée entretiennent une relation de client/fournisseur : en effet la société verse des honoraires aux cabinets d’audit pour le contrôle. Enron payait 52 millions de dollars les services d’Andersen. Il est évidemment dans l’intérêt des auditeurs d’entretenir de bonnes relations avec la direction de la société contrôlée pour que le mandat d’audit soit renouvelé. Dans l’affaire Enron, Andersen a été constamment mis sous pression par les responsables financiers de la firme afin d’enjoliver son bilan.

Le manque de recul d’Andersen par rapport à son client s’explique aussi par la multitude d’anciens collaborateurs d’Andersen engagés par Enron. De 1993 à 1998, le courtier en énergie a confié à Andersen l’externalisation de sa fonction d’audit interne. Les auditeurs externes (Andersen) ont donc vérifié le travail de leurs ex-collègues, ce qui jette pour le moins une ombre sur l’objectivité du contrôle.

Troisième mécanisme qui a poussé à la complaisance : la plupart des auditeurs sont des jeunes issus de cursus prestigieux. Ils savaient a priori qu’ils ne passeraient que quelques années dans la profession avant de s’engager dans la voie de la direction d’entreprise. Mais pour trouver une place, mieux valait  ménager les directions des sociétés auditées.

Ce manque d’indépendance a conduit au maquillage des comptes, à la délivrance d’informations fausses au public, et donc à une opacité totale, aux antipodes des exigences de transparence de la corporate governance. 

c. Des analystes intéressés

En effet, l’affaire Enron a montré la défaillance des analystes financiers. Cinq jours avant la faillite d’Enron, cinq des seize analystes les plus réputés recommandaient encore fortement l’achat d’actions d’Enron, trois le recommandaient sans enthousiasme particulier et cinq conseillaient de garder le titre : seuls deux d’entre eux conseillaient de vendre. 

Si les analystes se réfugient derrière les comptes certifiés d’Enron, en réalité ils sont au cœur de multiples conflits d’intérêts. Les banques d’affaires gèraient les portefeuilles de clients privés ou institutionnels, tout en fournissant de l’ingénierie financière aux firmes pour les augmentations de capital, les fusions, les émissions d’obligations.

Les analystes des banques n’étaient pas les seuls à avoir failli. C’était aussi le cas des analystes des agences de notation (le rating), dont le métier est de noter les entreprises en fonction de leur situation financière. Ces agences sont suspectées d’avoir subi elles aussi de fortes pressions des banques d’investissement.
d. Les décideurs politiques

L’affaire Enron est révélatrice de l’importance des activités de lobbying. En effet, le scandale Enron comme la bulle internet, résultent en partie du Private Securities Litigation Reform Act, voté en 1995 à l’époque du leader républicain de la Chambre des Représentants, Newt Gringrich, malgré le veto de Bill Clinton. Adoptée après un intense lobbying des Big Five de l’audit, cette loi visait à protéger les dirigeants des entreprises et leurs auditeurs des plaintes en justice des actionnaires. Ainsi Andersen a versé plus de 5 millions de dollars aux partis et à leurs membres, majoritairement républicains.  Enron a aussi été toujours été très active en matière de lobbying : elle a dépensé plus de 2 millins de dollars à cette fin pendant les six premiers mois de 2001.

L’affaire Enron a montré que le système d’autorégulation n’a pas fonctionné correctement. Les marchés financiers ont subi une grande perte de confiance. Les autorités fédérales ont réagi de façon ferme par le vote de la loi Sarbanes-Oxley. Elles ont ainsi porté un coup à la logique d’autorégulation, en introduisant une réglementation plus stricte, rompant avec la tradition d’une intervention moindre de l’Etat dans le fonctionnement et le contrôle des sociétés.

B) Une intervention musclée de l’Etat dans le droit des marchés financiers

Du fait de la perte de confiance engendrée par le scandale d’Enron, les autorités américaines ont régi fortement en adoptant une loi qui rompt brutalement avec le système de l’autorégulation. En effet, la loi Sarbanes-Oxley vise à renforcer la sécurité financière (1) mais aussi renforce la position d’indépendance des auditeurs (2) et enfin accroît le contrôle du pouvoir décisionnel d’une société(3).

1) Une transparence financière renforcée

Enron a montré les limites de la transparence dans le système de l’autorégulation des marchés financiers. La dépendance croissante des entreprises vis-à-vis des marchés de capitaux a donné à l’information financière une importance accrue qui est encore amplifiée par le fait que toutes ces données intéressant les entreprises sont disponibles facilement et souvent gratuitement pour tous sur internet. Ainsi on comprend aisément l’enjeu d’une information comptable et financière fiable, enjeu poursuivi par la loi Sarbanes-Oxley au travers d’un renforcement des pouvoirs de la SEC (a), de la délivrance d’un certain nombre de documents (b) ainsi que d’une obligation déclarative à la charge des avocats (c).

a) Un renforcement des pouvoirs de la SEC

Afin de lutter plus efficacement contre les malversations financières du type d’Enron ou Worldcom, les pouvoirs de la SEC sont renforcés.

Elle a désormais le pouvoir d’interdire à des dirigeants qui auraient violé certaines règles de reprendre des fonctions similaires dans une autre société cotée. Ses enquêteurs peuvent requérir le gel de sommes dues à un dirigeant de société pendant la durée d’une enquête sur cette firme.

En résumé, la SEC a pour mandat principal de vérifier que les entreprises agissent de manière responsable vis-à-vis des actionnaires notamment en leur donnant accès à des informations comptables et financières transparentes et fiables.

Malgré l’augmentation conséquente du budget de la SEC, on peut légitimement penser que celui-ci reste trop bas et risque de limiter fortement cette autorité dans son rôle de contrôle.

Par ailleurs un doute plane sur la réforme de cette autorité de régulation du fait de son attitude antérieure. Nous l’avons vu précédemment, avant l’adoption de la loi sarbanes-oxley, le fonctionnement des sociétés et des marchés financiers était dominé par l’autorégulation. Aussi dans un tel contexte la SEC n’intervenait qu’exceptionnellement et adoptait une attitude laxiste.

De ce fait certains économistes émettent des doutes quant à une prise de position formelle de la part de la SEC ainsi que d’un retour à une certaine crédibilité.

Enfin cette tâche sera d’autant moins facile que son ancien président M. Pitt a été contraint de démissionner suite au scandale provoqué par la nomination de M. Webster à la présidence d’un comité de contrôle des auditeurs. La faute de M. Pitt a consisté en l’oubli de mentionner que M. Webster a fait partie d’une société accusée de fraudes. Ces deux personnes symbolisant la complaisance de la SEC à l’égard des entreprises ne vont pas favoriser la crédibilité recherchée ce qui pourra nuire à l’application de la loi Sarbanes-Oxley et de ce fait à l’objectif de transparence.

Mais cet objectif doit aussi être accompli à travers l’imposition de nouvelles obligations déclaratives (b).

b) L’instauration d’obligations diverses visant à renforcer la transparence

C’est dans le but d’éviter de nouveaux scandales financiers du type d’Enron que la loi Sarbanes-Oxley a été adoptée. A ce titre elle prévoit beaucoup de dispositions qui visent à renforcer ou instaurer une garantie sur les documents financiers émanant des sociétés et qui sont souvent mis à la disposition des investisseurs communs. Ainsi ces dispositions révèlent une réglementation plus circonstanciée consacrant un coup d’arrêt dans l’autorégulation. Ces mesures ne peuvent être regroupées dans une catégorie unique et appellent à une liste.

( concernant la présentation des états financiers :

     Les rapports annuels devront mentionner tout accord ou engagement pouvant avoir une

     incidence sur les conditions financières de la société. Par ailleurs ce mêmes rapports           

     devront mentionner toute opération importante qui s’effectue en dehors du cadre du bilan.

     Enfin les états financiers devront refléter les corrections et ajustements opérés.

( concernant la mise en place de procédure de contrôle interne :

     La loi impose aux sociétés la mise en place d’une procédure de contrôle interne qui doit 

     figurer dans le rapport annuel. Afin d’éviter que cette obligation ne soit qu’une pure 

     formalité pour les sociétés, cette procédure doit être certifiée par les auditeurs ce qui tend à 

     laisser penser que l’information ne devrait pas subir de falsification (à partir du moment où 

     les auditeurs sont indépendants).

     Le contrôle interne vise à vérifier la légalité des opérations de la société, la comptabilisa-

     tion systématique des opérations effectuées ainsi que l’autorisation des opérations.

     Force est de constater que les attitudes autrefois préconisées par les codes de déontologie    

     sont aujourd’hui règlementées.

( concernant les obligations déclaratives : 

     désormais le délai pour déclarer les transactions effectuées sur les titres de l’émetteur par 

     les dirigeants ou actionnaires principaux est de deux jours (ce délai était de cinq jours 

     avant la loi).

     Par ailleurs les sociétés cotées doivent révéler au public tout changement intervenu dans la 

     Situation financière dans les meilleurs délais.

     Enfin toutes les sociétés cotées doivent déclarer si elles ont mis en place un code d’éthique

     Applicable aux dirigeants.

c) L’élargissement de l’obligation des avocats

La loi Sarbanes-Oxley implique d’une manière substantielle les avocats dans la lutte contre la malversation financière.

En vertu de l’article 205 du code fédéral, tout avocat qui représente une société cotée enregistrée auprès de la SEC est tenu de rapporter au directeur du service juridique ou au président du conseil d’administration la preuve de manquement grave aux règles du droit boursier américain.

La SEC considère que le manquement grave doit s’entendre comme une preuve crédible telle qu’un avocat prudent et compétent ne pourrait raisonnablement ne pas conclure qu’un manquement grave ait eu lieu ou est sur le point d’avoir lieu.

Cette disposition a suscité des critiques aux Etats-Unis car malgré un essai de définition de la part de la SEC, il n’est pas aisé pour un avocat d’évaluer le degré d’un manquement sachant que cette décision ne sera pas sans conséquence.

Il faut noter par ailleurs que la question de la délimitation territoriale de cette disposition relative aux avocats a été débattue car le projet préliminaire prévoyait l’application sans distinction aux avocats américains et aux avocats étrangers de l’obligation de notification.

Devant de grandes critiques de la part des avocats d’outre-atlantique, cette extension n’a pas été retenue.

En l’état actuel du droit, l’obligation de notification consiste à rapporter en interne les agissements que l’avocat juge comme un manquement grave aux règles du droit boursier américain. Ainsi l’avocat doit avertir le directeur du service juridique ou le président du conseil d’administration de la connaissance d’un manquement grave. Si la personne sollicitée ne répond pas dans un délai approprié l’avocat doit alors renouveler sa procédure devant le comité d’audit ou le conseil d’administration. On voit bien dans la procédure de notification que l’on cherche absolument à obliger l’avocat à avertir les organes importants d’un société afin que les faits ne restent pas occultes.

Par la suite si l’avocat n’obtient toujours aucune réponse selon le second projet de la SEC, il doit  cesser ses fonctions et la société doit communiquer l’information au public.

Cette obligation de notification des faits à la charge de l’avocat  semble efficace car la loi prévoit dans un souci d’efficacité le droit pour la SEC d’engager des poursuites judiciaires à l’encontre d’un avocat qui aurait contrevenu à cette obligation. Cependant on peut douter de l’efficacité réelle de cette procédure car en définitive l’avocat et la société restent dans une relation de clientèle. On peut relever à titre d’exemple que la France a eu recours à une technique différente dans la mise en place des procédures d’alerte où seuls le Ministère Public et les commissaires aux comptes sont tenus d’une telle obligation de notification. Ce système semble plus approprié car ces deux organes ne se trouvent pas dans une relation de économique vis-à-vis de la société.

Ainsi la loi Sarbanes-Oxley donne les moyens textuels d’assurer une plus grande transparence financière. Cependant afin de réguler les marchés cette loi instaure aussi un contrôle renforcé des auditeurs. Ainsi, cette loi est une illustration évidente de la fin de l’autorégulation aux Etats-Unis.

2) Une réglementation renforcée des auditeurs

L’audit d’une société peut se définir comme une mission d’investigation confiée à un professionnel indépendant qui consiste  soit seulement à vérifier la conformité d’une opération ou d’une situation  conformément aux règles du droit soit également à évaluer les risques de l’initiative ou de l’activité concernée.

Nous l’avons vu le scandale Enron  a gravement mis en cause cette profession, la loi Sarbanes-Oxley a eu comme objectif de renforcer le contrôle de cette profession au travers de la constitution d’un organe d’un contrôle (a) ainsi qu’une indépendance plus grande des auditeurs face aux entreprises (b).

a) Création du Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB)

La loi Sarbanes-Oxley prévoit la création d’un organisme de droit privé à but non-lucratif chargé de contrôler les auditeurs des sociétés cotées. Cet organisme, composé de cinq membres indépendants nommés pour cinq ans, se trouve sous l’autorité de la SEC.

La mise en place d’un tel organe semblait essentiel car on remarque au regard des différents scandales que les auditeurs n’ont pas su défendre leur indépendance vis-à-vis de leurs clients. En effet les mécanismes d’autorégulation de la profession n’ayant pas fonctionnés, la création d’un organe règlementé tend à laisser penser que l’audit des sociétés sera à l’avenir plus fiable.

La loi a défini clairement les missions du PCAOB :

( il doit procéder à l’enregistrement des auditeurs et de leur cabinet

( il doit inspecter les cabinets d’audit qui ont été enregistrés

( il doit établir des normes de préparation des rapports d’audit

( il doit veiller au respect de la loi Sarbanes-Oxley, des normes professionnelles ainsi que du 

   droit boursier relatif aux activités d’audit

Afin que la création et le rôle de cet organe ne restent pas lettre morte, la loi a doté le PCAOB d’un pouvoir d’enquête, de discipline et de sanction des auditeurs et des cabinets enregistrés.

C’est un organe qui peut effrayer les auditeurs car au titre des sanctions qu’il peut prononcer se trouvent notamment la radiation d’un cabinet, la suspension individuelle d’un auditeur ou encore des amendes.

Toutefois, il reste un problème que même un meilleur contrôle des activités des auditeurs ne peut résoudre qui tient à l’extrême concentration du secteur.

En effet, depuis la disparition d’Andersen les sociétés internationales n’ont plus le choix qu’entre quatre réseaux pour l’audit de leurs comptes qui sont respectivement KPMG, Ernst&Young, Deloitte Touche Tohmatsu et PricewaterhouseCoopers. Ainsi peut on penser que ces quatre cabinets sont protégés par leur rareté : si un nouveau scandale impliquant l’un d’eux devait éclater, un juge hésitera peut-être avant de prononcer une condamnation faisant passer leur nombre à trois. Cette situation peut soulever le problème de la qualité des travaux d’audit mais aussi le problème des conflits d’intérêts lorsqu’un même auditeur contrôle plusieurs entreprises concurrentes.

Ainsi au-delà des efforts de régulation de la loi, l’obstacle risque d’être celui de la faible concurrence. 

Par ailleurs la loi s’est efforcée d’accroître l’indépendance des auditeurs.

b) Renforcement de l’indépendance des auditeurs

La notion d’indépendance des auditeurs n’est pas nouvelle et existe tant dans le droit américain que dans le droit français depuis longtemps. En effet, les lois ont toujours prévu que les auditeurs sont nommés pour un mandat défini ne pouvant être écourté par la société et que celle-ci ne peut en aucun cas modifier l’appréciation d’un auditeur sur les comptes.

Cependant l’intérêt d’un auditeur commande que l’audit se passe bien et pour cela si une opération est contestable l’auditeur va plutôt chercher à la faire modifier par la société que de la signaler dans un rapport. Nous l’avons vu, l’indépendance des auditeurs reste très théorique et que l’Etat devait intervenir afin de la renforcer. Pour atteindre cet objectif, la loi Sarbanes-Oxley contient toute une série de dispositions.

Il est prévu tous les cinq ans une rotation de l’auditeur responsable de l’audit d’un émetteur. 

Désormais il est interdit de cumuler l’audit et certaines activités en faveur d’un même émetteur. Les activités ici visées sont les services juridiques sans rapport avec la mission d’audit, les missions de comptabilité, les missions de ressources humaines, l’évaluation d’une société.

De même, il est interdit à un cabinet d’auditer une société dont la direction comprendrait un ancien auditeur ayant quitté ce cabinet depuis moins d’un an. On retrouve ici la notion de conflit d’intérêts que nous avons vu avant.

Enfin la loi Sarbanes-Oxley institue un délit pénal spécifique réprimant toutes les influences ou pressions exercées par un dirigeant ou un administrateur sur un auditeur quand ces influences ont conduit à établir des états financiers trompeurs.

Ainsi la loi a mis en place deux réformes dans le statut des auditeurs, réformes qui tendent à éluder les problèmes de falsification des états financiers. Dans le but d’atteindre le même objectif la loi a également prévu un renforcement du contrôle des dirigeants de sociétés.

3) Un contrôle accru de la direction de la société

Le contexte des scandales récents nous a encore révélé que certains dirigeants ont profité de leur situation pour s’enrichir au détriment des investisseurs en manipulant les états financiers.  Du fait de ce contexte il est apparu nécessaire de contrôler de manière plus stricte les documents émanant des sociétés (a) ainsi que de mettre en place d’un comité d’audit (b).

a) Un contrôle de la documentation financière

Ce contrôle concerne les documents financiers où le directeur général et le directeur financier jouent un rôle. En effet ceux-ci doivent établir des rapports périodiques sur les états financiers de la société, rapports qui font l’objet de mesures afin d’assurer la fiabilité des données.

Ainsi ils doivent attester que les rapports présentent fidèlement la situation financière et le résultat des opérations de la période.

Ils doivent encore attester que les documents ne comportent pas de faits mensongers à leur connaissance.

Enfin ils attestent que des procédures de contrôle interne ont été mises en place et qu’elles ont été évaluées moins de 90 jours avant la publication des états financiers.

Cependant la mesure la plus significative est celle qui porte sur les réajustements de comptes. En effet si les comptes sont réajustés du fait d’un non-respect des règles, alors les dirigeants doivent rembourser tous les bonus ou les profits obtenus de transactions durant les douze mois précédant le nouveau rapport. Cette nouvelle obligation a été fortement contestée mais elle tend à éviter de manière efficace les abus de la part des dirigeants qui désormais seront amenés à rembourser des sommes en cas de modification des comptes.

Cette mesure est par ailleurs renforcée par le fait qu’en cas de faillite les dirigeants ne pourront plus se retrancher derrière la loi sur les faillites pour échapper à la responsabilité.

Ainsi les dirigeants se retrouvent face à une responsabilité toujours mise en œuvre quelque soit la situation de la société.

Enfin il faut noter que les dirigeants  se voient appliquer des sanctions pénales plus importantes qu’auparavant surtout en matière de mensonge sur les attestations où la sanction maximale est une amende de 5.000.000 $ ainsi que vingt ans de prison.

b) Le comité d’audit

La loi Sarbanes-Oxley prévoit la mise en place d’un comité d’audit c’est-à-dire d’un organe spécialisé du conseil d’administration et qui est composé exclusivement d’administrateurs indépendants. La notion d’indépendance s’apprécie ici au regard de deux critères qui ont été posés par la SEC :

( ce sont tout d’abord les personnes qui ne reçoivent de la société aucune autre rémunération  

   que celle perçue en qualité d’administrateur et de membres de comité

( ce sont aussi toutes les personnes qui ne sont pas affiliées à l’émetteur ou à ses filiales

Par ailleurs le comité d’audit doit comprendre des membres compétents c’est-à-dire bénéficiant d’une formation technique mais il doit aussi comprendre un expert financier.

Ce dernier est une personne qui a des connaissances en matière d’évaluation des états financiers, en matière de procédures de contrôle ainsi qu’en matière d’application des principes généraux comptables.

Ce comité d’audit est en charge de la nomination, de la rémunération et du contrôle des auditeurs. Mais la loi a prévu une exception concernant les sociétés dont les auditeurs sont désignés par les actionnaires. Dans une tel cas, les actionnaires restent compétents pour désigner les auditeurs mais le comité d’audit doit pouvoir bénéficier d’un pouvoir de recommandation.

Par ailleurs ce comité a aussi pour mission d’approuver tous les services d’audit et d’autre nature fournis par les auditeurs.

La mise en place d’un tel comité semblait nécessaire afin de permettre aux auditeurs d’avoir une autonomie d’action vis-à-vis de la direction de la société. Une telle création semble d’autant plus importante que le comité est tenu de recevoir les plaintes venant des actionnaires ou des employés concernant la comptabilité de l’entreprise et les procédures de vérification.

Cependant un tel organe ne pourra accomplir ses fonctions que s’il détient le budget nécessaire.

Suite aux Scandales financiers qui ont touchés les Etats-Unis, il y a eu une prise de conscience des failles du système de l’autorégulation qui s’est traduit par une renforcement flagrant de la réglementation dans les procédures de marché. Le Législateur français a lui aussi tiré les conséquences de ces scandales mais de façon paradoxale. Nous allons voir qu’il était tiraillé entre deux possibilités de politique législative qui s’offraient à lui (II).

II : La loi de sécurité financière : entre désir d’autorégulation et réglementation conjoncturelle

A : La transparence imposée par voie législative

En ce sens, on constate que les règles imposées par les lois contemporaines traduisent cette  volonté forte du législateur de « réguler » le capitalisme en dictant leurs comportements aux différents acteurs du marché financier.

En l’occurrence, le législateur français a entendu tirer les leçons de la crise américaine en adoptant des mesures visant à moderniser le contrôle des comptes (2), ainsi qu’à renforcer la transparence dans les entreprises (1).

1 : Renforcement de la transparence dans les sociétés

Proche encore en cela du Sarbannes-Oxley Act du 30 juillet 2002, la loi de sécurité financière impose au président du conseil d’administration (ou au président du conseil de surveillance) de rendre compte à l’assemblée générale, dans un rapport joint au rapport annuel de gestion et au rapport sur les comptes consolidés, « des conditions de préparation et d’organisation des travaux du conseil ainsi que des procédures de contrôle interne mises en place par la société ». Il s‘agit ici d’indiquer concrètement les procédures de contrôle interne mises en œuvre ainsi que les modalités de prise de décision du conseil d’administration (dates de réunion du conseil d’administration, liste des membres présents, natures des documents qui y ont été débattus).

De plus, instituant les commissaires aux comptes comme une sorte de contre-pouvoir du président du conseil d’administration, le législateur, incité par la recommandation de la Commission européenne du 16 mai 2002, leur impose de rédiger un « rapport sur le rapport » dans lequel ils présenteront leurs observations sur les procédures de contrôle interne qui sont relatives à l’élaboration et au traitement de l’information comptable et financière.


Comme nous le verrons plus tard, la loi du 1er août 2003 a, dans son article 38, limité le domaine de l’obligation issue de la loi NRE relative à la rémunération des mandataires sociaux. Paradoxalement, elle complète l’article L225-102-1 pour accroître la sévérité de ce texte en précisant la notion de rémunération : celle-ci recouvre, outre la rémunération totale et  les avantages de toute nature versés par la société en question, non seulement les rémunérations et les avantages reçus par les mandataires de la part des sociétés filiales de cette société, mais également ceux reçus de la société contrôlante.

Cette disposition nous parait très révélatrice de l’indécision du législateur en ce qui concerne le choix de l’une des deux tendances précitées qui s’offrent actuellement à lui.


L’interventionisme de l’Etat se manifeste encore en matière d’opérations sur titres effectuées par les dirigeants sociaux : les sociétés faisant appel public à l'épargne devront communiquer à l’Autorité des marchés financiers et rendre publics les acquisitions, cessions, souscriptions ou échange de leurs titres ainsi que les transactions opérées sur ces titres au moyen d’instruments financiers à terme, réalisés par leurs dirigeants ou des personnes ayant des liens étroits avec ceux-ci.

Cette mesure existait traditionnellement aux Etats-Unis mais a été renforcée par le Sarbannes-Oxley Act ; en France, elle existait sous la forme d’une recommandation non contraignante de la COB n° 2002-01.


Par ailleurs, la loi du 1er août 2003 alourdit la réglementation des franchissements de seuils en réduisant deux délais en la matière : d’une part, dans l’esprit de la loi Sarbanes-Oxley, le délai d’information de la société cotée passe de quinze jours calendaires à cinq jours de bourse, l’obligation d’information concernant désormais le total des actions et droits de vote possédés et non plus les seules actions possédées ; d’autre part, le délai de déclaration des objectifs poursuivis lors du franchissement des seuils de 10 et 20% du capital ou des droits de vote passe de quinze jours calendaires à dix jours de bourse.


Ayant sans doute pris conscience des ravages de la pratique du « hors-bilan » révélés notamment dans l’affaire Enron, le législateur de 2003 opère une importante extension du périmètre de consolidation des comptes prévu par l’art L233-16 du Code de commerce : l’objectif est de pouvoir apprécier la décision d’intégrer ou non au bilan des entités ad hoc crées pour des montages déconsolidants, non pas sur le critère de la détention de titres mais en fonction du sens économique de l’opération.

Enfin, soulignons l’accroissement de la capacité des actionnaires à agir en justice prévu par la nouvelle loi : d’abord, les conditions d’agrément des associations sont fortement limitées ; ensuite, même sans agrément, une capacité d’ester leur est ouverte sous certaines conditions. Quoiqu’il en soit ces associations, en tant que personnes de droit privé ayant une activité économique, restent astreintes à l’établissement d’une comptabilité commerciale.

2 : Modernisation du contrôle des comptes

Cette modernisation du contrôle des comptes s’illustre, en premier lieu, par la création de la part du législateur d’un Haut conseil du commissariat aux comptes dans le nouvel article L821-1 du Code de commerce. 

Celui-ci sera chargé, comme son homologue américain (le Public company Oversight Board prévu dans le cadre de la loi Sarbannes-Oxley), d’identifier et de promouvoir les bonnes pratiques professionnelles, d’émettre un avis sur les normes d’exercice professionnel élaborées par la Compagnie nationale des commissaires aux comptes avant leur homologation. Elle assurera, en outre, en tant qu’instance d’appel des décisions des commissions régionales d’inscription, l’inscription des commissaires aux comptes, elle définira les orientations et le cadre des contrôles périodiques des professionnels, en supervisera la mise en œuvre et le suivi.

Elle assurera enfin, en tant qu’instance d’appel des décisions prises par les chambres régionales de discipline, la discipline des commissaires aux comptes.


En second lieu, en matière de désignation et de renouvellement des commissaires aux comptes, la loi de sécurité financière renforce l’exigence d’indépendance qui pèse sur eux dès leur nomination dans le cadre des sociétés anonymes faisant appel public à l’épargne. Le mécanisme de désignation des commissaires aux comptes est désormais régi par les articles L225-228 et suivants du Code de commerce. Ces dispositions prévoient notamment que l’Autorité des marchés financiers devra être informée des propositions de nomination (ou de renouvellement) des commissaires aux comptes de sociétés faisant appel public à l’épargne et pourra faire toute observation qu’elle jugera nécessaire sur ces propositions. 

La réglementation relative au renouvellement des commissaires aux comptes exerçant dans le cadre de personnes morales faisant appel public à l'épargne, devient elle-aussi plus stricte, le législateur du 1er août 2003 consacrant la règle dite de « rotation des mandats », connue du droit américain depuis le Sarbannes-Oxley Act et déjà prévue par un communiqué de la COB du 29 juillet 2002, par le code de déonthologie de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes ainsi que par une recommandation de la Commission européenne du 16 mai 2002 : cette règle interdit au commissaire aux comptes, personne physique, ainsi qu’au membre signataire d’une société de commissaires aux comptes, de certifier les comptes de personnes morales faisant appel public à l'épargne durant plus de six exercices consécutifs (L822-14 du Code de commerce). 

L’objectif de cette règle est bien entendu d’éviter que ne s’installe une trop grande familiarité entre le contrôleur et le contrôlé.


En troisième lieu, pour renforcer l’indépendance des commissaires aux comptes, le législateur, s’inspirant de la recommandation précitée de la Commission européenne du 16 mai 2002, substitue à la liste d’incompatibilité prévue par l’art L225-224 (pour les sociétés anonymes) , l’art L822-11 qui pose désormais un principe général applicable à toutes les sociétés : le commissaire aux comptes ne peut prendre, recevoir ou conserver, directement ou indirectement, un intérêt auprès de la personne dont il est chargé de certifier les comptes, ou auprès d’une personne qui la contrôle ou qui est contrôlée par elle.

De plus, la loi affirme explicitement le principe de la séparation entre les activités d’audit et de conseil : « il est interdit au commissaire aux comptes de fournir à la personne qui l‘a chargé de certifeir ses comptes, ou aux personnes qui la contrôlent, ou qui sont contrôlées par celle-ci (…), tout conseil ou toute autre prestation de services n’entrant pas dans les dilligences directement liées à la mission de commissaire aux comptes, telles qu’elles sont définies par les normes d’exercice professionnel » .

Enfin, le délai minimum de cinq ans après la cessation des fonctions de commissaire aux comptes devant s’écouler avant de pouvoir diriger la société contrôlée est étendu : d’une part, ce délai vise aussi tous les membres signataires d’une société de commissaires aux comptes ; d’autre part, il concerne aussi le recrutement en tant que salarié.

Symétriquement, l’interdiction pendant la même durée de cinq ans faites aux anciens dirigeants pour être nommés commissaires aux comptes de leur ex-société est étendue aux anciens salariés. 

Par ailleurs, la mission des commissaires aux comptes est étendue par le législateur qui impose désormais leur convocation à toutes les réunions du conseil d’administration ou du directoire et du conseil de surveillance qui examinent ou arrêtent les comptes annuels ou intermédiaires (L225-28). Par ailleurs, ils devront justifier de leurs appréciations dans leurs missions de certification (L225-235).


Dans les sociétés astreintes à la publication de comptes consolidés, l’obligation de désigner au moins deux commissaires aux comptes est maintenue, dans l’objectif de bénéficier d’un examen contradictoire des conditions et des modalités d’établissement des comptes.


S’agissant des sociétés faisant appel public à l'épargne, le législateur a cherché à instaurer une certaine transparence entre l’Autorité des marchés financiers et les commissaires aux comptes, celle-ci se voyant reconnaître, entre autres, le droit de leur demander tous renseignements sur les sociétés qu’ils contrôlent. A l’inverse, les commissaires aux comptes devront informer l’Autorité des marchés financiers de tout fait ou décision justifiant leur intention de refuser la certification des comptes.


Enfin, en matière de rémunération des commissaires aux comptes, l’art L820-3 du Code de commerce impose de mettre à la disposition des associés et des actionnaires, au siège de la société, l’information sur le montant des honoraires versés à chacun des commissaires aux comptes.

B : La transparence spontanée, marque du jeu de l’autorégulation

1 : Approche doctrinale : inadéquation entre réglementation et réalité économique


La notion d’autorégulation telle qu’importée du système traditionnel des Etats-Unis peut se définir comme un mode de fonctionnement spontanné des sociétés, des marchés qui s’opèrerait valablement de façon autonome, malgré un effacement total du pouvoir législatif. Dès lors l’économie capitaliste ne peut être fondée que sur la liberté (marquée par l’éffacement du législateur) et la responsabilité (le marché s’assurant lui-même de la sanction des règles qui le régissent).


Les partisans de ce mode de fonctionnement des sociétés cotées
 sont dès lors formellement opposés au phénomène, qualifié en sociologie de la législation d’ « effet macédonien », selon lequel « le législateur est porté à restreindre la liberté de tous quand il constate que quelques-uns ont abusé de leur liberté ». Dès lors, les récents incidents américains sont considérés comme inéluctables, intervenant quel que soit le niveau de la réglementation en vigueur et ne justifiant pas du simple fait de leur survenance la mise en route de la machine législative.


D’ailleurs, le jeu de l’autorégulation permet une réactivité accrue des sociétés cotées en cas d’incident financier : c’est ainsi que dans le cadre de l’affaire Enron, la bourse a manifesté ses inquiétudes à l’égard de cette société (par la diminution des cours) bien avant la SEC (Security Exchange Commission) chargée du contrôle des entreprises cotées aux Etats-Unis. Pour ces auteurs prônant ce libéralisme à outrance, cette défaillance de la SEC illustre le caractère illusoire de toute contrainte réglementaire et témoigne de l’impossibilité de réguler un système économique par l’intermédiaire d’organismes dépourvus de responsabilité immédiate.


Les partisans de ce courant (Ludwig von Mises, Friedrich Hayek, Murray Rothbard) condamnent dès lors très vivement les mérites vantés de l’instrument législatif en considérant qu’il est impossible de postuler que la transparence se décrète et que seule la discipline naturelle de la responsabilité individuelle permet effectivement aux systèmes sociaux de se réguler. En effet, la loi vise à l’accomplissement d’un ordre moral « abstrait, utopique et contre-productif » en totale contradiction avec les impératifs régissant les sociétés cotées.


A cette inadaptation de l’instrument d’intervention correspond une inadaptation des objectifs poursuivis par l’intervenant : 

· Les lois NRE et de sécurité financière visent à obtenir une information égale pour tous en considérant que la transparence financière confère aux destinataires des informations un meilleur libre-arbitre, une plus grande faculté de contrôler les dirigeants et une plus grande opportunité de maximiser leurs investissements. Pour accomplir ces objectifs, les auteurs contestent l‘emploi de l’instrument législatif qui vise à en fixer une contenance de façon abstraite et utopique. 

Il est tout simplement dépourvu de sens de rechercher l’égalité d’information ou la transparence parfaite. Comme n’importe quel bien économique, l’information fait l’objet de choix personnels, et chacun choisit un certain niveau d’ignorance rationnelle : il est en effet vrai qu’un petit actionnaire minoritaire n’a besoin des mêmes informations qu’un actionnaire de contrôle ; de même, l’actionnaire qui a placé tout son argent dans le capital d’une entreprise a plus intérêt à connaître dans les détails le fonctionnement de la société dans laquelle il a investi qu’un autre qui n’en détent qu’une petite part du capital.

Il n’existe donc pas, comme le recherchent les lois récentes, un niveau d’information optimal pour tous car la qualité comme la précision de l’information doit pouvoir être proportionnelle aux risques personnels de chaque actionnaire.

· Le même raisonnement peut être mené au sujet de la recherche par le législateur de la perfection comptable : selon ces auteurs, là encore, cette perfection n’existe pas car il n’existe pas de documentation comptable type qui ne nécessiterait aucune interprétation subjective. La science comptable n’est en définitive pas une science exacte. « Il est illusoire d’empiler des réglementations contraignantes pour tenter d’atteindre une pureté comptable inaccessible. »

Dans la mesure où l’on assiste à une complexification croissante des instruments financiers, il en résulte une évaluation comptable de plus en plus hypothétique et sujette à erreurs. Les conséquences d’un renforcement de la responsabilité pénale des dirigeants sociaux et des experts-comptables pourraient ne pas exactement rejoindre celles escomptées par le législateur.

Ce courant critique en outre les prévisions de la loi de sécurité financière au sujet de la séparation des fonctions d’audit et de conseil au sein des sociétés : cette disposition est selon celui-ci uniquement causée par les dérapages d’Enron et d’Andersen qui avait perçu davantage d’honoraires au titre des prestations de conseil que du contrôle légal des comptes.

Dès lors, il ne fallait pas conclure aussi rapidement à la nécessité de dissocier radicalement l’exercice de ces deux fonctions car une entreprise peut trouver des intérêts à confier ces deux missions à la même société : l’information disponible serait de grande qualité et pourrait permettre de bénéficier de synergie d’informations. Pour eux, rien dans la logique économique ne permet de trancher définitivement la question de la séparation ou du cumul de ces deux fonctions.

Enfin, les partisans de ce courant doctrinal doutent de l’efficacité de cette sorte d’hyper-contrôle mené par l’autorité de réguation, l’Autorité des marchés financiers qui selon eux « finit par imposer un ordre moral utopique et contre-productif ». Il n’y a aucune raison légitime de chercher à protéger un actionnaire minoritaire car son apport est par essence teinté de risque ; en achetant ses actions, il choisit de se fier à une information plutôt qu’à une autre et accepte donc ce risque.

2 : Les illustrations législatives contemporaines

Précisons d’emblée que cette partie a pour objet de présenter certains aspects de la politique législative menée en droit des société laissant penser que le législateur n’a pas encore réussi à clairement trancher entre les deux tendances qui s’offraient à lui, certaines dispositions laissant toujours la porte de l’autorégulation entrouverte. Nous ne recenserons donc ici que certaines dispositions caractéristiques de la politique menée sans nous attarder sur les petites dispositions ponctuelles destinées à éliminer les petites incohérences des textes initiaux (en témoigne la suppression de la précision de l’article L225-51 selon laquelle le président du conseil d’administration représente le conseil d’administration).

a : L’effacement législatif en matière de réglementation du fonctionnement des sociétés


L’un des exemples qui nous parait le plus à même de mettre en exergue cette volonté de délégaliser notre droit des sociétés est celui de la suppression, par la loi de 2003 (dite loi sur l’initiative économique), de l’exigence d’un capital minimum de la société à responsabilité limitée. En ce sens, comme l’exprime Dominique Schmidt
, la notion de société est abusée : en effet, « apporter un euro (…) c’est faire un geste symbolique mais non faire un apport. Et sans apport, il ne saurait y avoir d’associé. Et sans apports par des associés, il ne saurait y avoir de société ». C’est pourquoi il parle volontiers de création par le législateur d’un droit des patrimoines affectés et non plus de droit des sociétés.


Ce mouvement de délégalisation nous semble avoir été introduit en France vers la fin des années 1990, lors de la réforme de la société par actions simplifée opérée par la loi du 12 juillet 1999 sur l’innovation et la recherche.

La société par actions simplifée avait été introduite dans notre droit par la loi du 3 janvier 1994 pour permettre aux grandes entreprises industrielles françaises de disposer d’une nouvelle structure juridique permettant de développer la coopération interentreprises ; en effet, la société anonyme connaît une réglementation très rigide et laisse peu de place à la liberté contractuelle, les autres structures plus souples, telles que le groupement d'intérêt économique ou la société en nom collectif imposant une responsbilité indéfinie et solidaire de leurs membres. Dans cette version, seules des sociétés pouvaient être associées de sociétés par actions simplifées. Celle-ci servit en pratique, outre à permettre une coopération interentreprises, à loger des filiales au sein des groupes de sociétés. 

Devant le succès rencontré, la loi de 1999 sur l’innovation et la recherche permit à des associés personnes physiques (même unique) de devenir associés de ces sociétés. 

Cette forme sociétaire a la particularité de donner une priorité absolue à la liberté contractuelle qui s’exprime dans les statuts, permettant une adaptation sur mesure de la forme sociale aux impératifs du capitalisme moderne.


De plus, pour alléger la procédure de transformation d’une société anonyme en société par actions simplifée, l’article L224-3 du Code de commerce écarte définitivement l’obligation de désigner un commissaire à la transformation.

Un autre assouplissement de la réglementation des sociétés par actions simplifées se vérifie en matière de représentation de celle-ci : la chambre commerciale de la Cour de cassation
 avait jugé que la société par actions simplifée est représentée, à l’égard des tiers, par son seul président. Désormais l’article L227-6 assouplira la matière en permettant aux statuts de prévoir les conditions dans lesquelles une ou plusieurs personnes autres que le président, portant le titre de directeur général ou de directeur général délégué, peuvent exercer les pouvoirs de ce dernier.

Enfin, dans le cadre du renforcement de l’indépendance des commissaires aux comptes, nous avons déjà vu que le législateur a supprimé la liste d’incompatibilités prévues par le Code de commerce en matière de sociétés anonymes pour la remplacer par un principe général dont les notions devront être précisées par le futur code de déonthologie : celui-ci devra préciser « les situations dans lesquelles l‘indépendance du commissaire aux comptes est affectée, lorsqu’il appartient à un réseau pluridisciplinaire, dont les membres ont un intérêt économique commun, par la fourniture de prestations de services à une personne contrôlée ou qui contrôle la personne dont les comptes sont certifiés par ledit commissaire aux comptes ». Force est alors ici de constater que le législateur ne pose pas de règle d’incompatibilité indirecte absolue dans les réseaux entre les activités de contrôle et celles de prestations de services, notamment de conseil. Cette disposition peut en ce sens être analysée comme une place laissée par le législateur à l’autorégulation.
b : Le mouvement de délégalisation de la situation des mandataires sociaux


La loi du 15 mai 2001 sur les nouvelles régulations économiques, imposait dans un soucis de transparence, d’indiquer dans le rapport annuel à l’assemblée générale la rémunération des mandataires sociaux dans les sociétés cotées comme non cotées. Sous la pression du patronat, la loi du 1er août 2003 supprime cette obligation dans les sociétés non cotées. Y restent soumises les sociétés cotées ainsi que les filiales non cotées de sociétés cotées.


Une autre expression de cette volonté d’alléger la réglementation relative au droit des sociétés peut se vérifier à propos du droit de communication des administrateurs : la loi NRE avait codifié la jurisprudence développée à partir de l’arrêt Cointreau du 2 juillet 1985 pour disposer que chaque administrateur devait recevoir toutes les informations nécessaires à l’accomplissement de sa mission et surtout qu’il pouvait se faire communiquer tous les documents qu’il estimait utiles. La seule condition mise à la communication des documents était qu’ils fussent utiles, ce qui ne posait quasiment aucune limite à ce droit de communication.

Cependant, dans le but sans doute de limiter les possibilités d’engager la responsabilité individuelle des administrateurs qui n’useraient pas de cette « invitation légale à la curiosité
 », la loi de sécurité financière cantonne le droit à l’information de chaque administrateur à celui de se voir communiquer « tous les documents et informations nécessaires à l’accomplissement de sa mission ».


L’évolution de la réglementation en matière de cumul des mandats sociaux marque encore cet effacement législatif ponctuel : comme nous le savons tous, la réglementation issue des nouvelles régulations économiques est très sévère en la matière, au point que la loi Houillon est venue l’assouplir quelques mois après, le 29 octobre 2002. 

La loi du 1er août 2003 vient encore en limiter la portée par une application rétroactive au 16 novembre 2002, date butoir de la mise en œuvre des règles prévues par la loi NRE en vue de stériliser définitivement ses effets en la matière : d’une part en étendant les dérogations aux dirigeants publics de l’Etat exerçant une activité industrielle et commerciale et à ceux de la Caisse des dépôts et consignations, et d’autre part, pour une personne physique privée, en confirmant que les dérogations verticales (au sein d’un même groupe, dans le cadre de sociétés contrôlées) sont hors décompte du cumul global tous mandats confondus.


Deux assouplissements relatifs au lourd formalisme des conventions réglementées dans les sociétés anonymes s’inscrivent encore dans ce processus de déréglementation : la loi du 15 mai 2001 prévoyait que le seuil de soumission à autorisation des conventions passées avec un actionnaire serait de 5% de détention des droits de vote par ce dernier.

La loi du 1er août 2003 porte ce seuil à 10%. 

De plus, la dispense de communication au président du conseil d’administration portera sur les conventions qui « en raison de leur objet ou de leurs implications financières », « ne sont significatives pour aucune des parties » (et non plus des conventions courantes conclues à des conditions normales).


En matière de responsabilité civile des dirigeants de sociétés in bonis, la loi de 2003 laisse perdurer les multiples obstacles législatifs et jurisprudentiels opposés à sa mise en œuvre, laissant de ce fait perdurer leur régime de responsabilité rarement mise en oeuvre.


De plus, aucune des deux lois du 1er août 2003 ne prévoit une réglementation plus contraignante en matière de conflits d’intérêts alors que les rapports successifs de corporate governance (Viénot I, Vienot II, Bouton, Institut Montaigne) témoignent de leur prise de conscience, alors que le Groupe d’experts de haut niveau sous la direction de Jaap Winter émet en novembre 2002 de nombreuses propositions relatives à leur traitement, alors que le plan d’action de la Commission européenne sur la modernisation du droit des sociétés énonce en mai 2003 maintes mesures tendant à les prévenir et les gérer.

L’effacement du législateur en la matière parait ici particulièrement délibéré.


Précisons encore que le projet de loi « Perben » sur la criminalité organisée prévoit que le délit d’abus de biens sociaux, infraction typique du conflit d’intérêts, pourrait bénéficier de la composition pénale.

CONCLUSION : une politique législative teintée de casuistique
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