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Sarbanes – Oxley du 30 juillet 2002

« Je crois en Dieu et je crois dans le marché »,

 Kenneth Lay, Président d’Enron

« Nous croyons au capitalisme parce que le capitalisme crée des emplois. Mais nous croyons aussi qu’il est possible à la fois de gérer une entreprise qui réussit et de reconnaître la dignité de chaque individu »,

Daniel Steininger, Président du fonds d’investissement Catholic Funds

La fin de l’année 2001, et surtout l’année 2002, ont donné lieu à de nombreux scandales financiers dont l’importance a entamé la confiance placée dans l’économie et le fonctionnement des sociétés cotées.

Les scandales Enron, Worldcom, Tyco, Qwest, Xerox, pour ne citer qu’eux, ne sont pas le résultat d’agissements frauduleux de quelques uns. Il s’agit de scandales financiers mettant en cause le fonctionnement de tout un système, celui des sociétés cotées et de leur autorégulation, dans un environnement ultra-libéral de création de valeur actionnariale
. Différentes pratiques sont ainsi apparues au grand jour comme l’immixtion des cabinets d’audit dans le conseil financier, la réalisation de montage juridico-financiers et l’utilisation de la technique de la croissance externe pour cacher des déficits faramineux, … De tels agissements ayant donné lieu à de nombreux abus, surtout de la part de dirigeants de tels groupes, on assiste à une remise en cause de l’autorégulation et du gouvernement d’entreprise pratiqué jusqu’alors. 

Face à de tels scandales, le législateur américain se devait d’intervenir. La confiance, élément essentiel, vital, d’une économie de marché, était en péril. De fait, un sénateur démocrate, M. P. Sarbanes, et un représentant républicain, M. M. Oxley, ont rédigé une proposition de loi dont le but est de modifier de manière substantielle les  règles du gouvernement d’entreprise aux Etats-Unis
.  Celle-ci a ensuite été adoptée à la quasi-unanimité par le Congrès et a été promulguée le 30 juillet 2002. 

Par le biais de la loi Sarbanes – Oxley, le législateur américain s’est immiscé dans la gestion des sociétés et a édicté une nouvelle réglementation en la matière. Cette loi fait le constat de l’échec de l’autorégulation et du gouvernement d’entreprise. Elle met en place un mécanisme plus vigoureux de contrôle et de régulation des sociétés cotées pour y remédier. Ainsi, les pouvoirs de la Security and Exchange Commission (ci-après dénommée SEC) ont été renforcés, des comportements ont été pénalisés, le commissariat aux comptes a été réformé, … 

De tels scandales ne sont pas passés inaperçus de l’autre côté de l’Atlantique et du fait de la mondialisation de l’économie il fallait aussi une réaction européenne, française notamment, afin de garantir la confiance dans un tel système.. 

En France, le dispositif n’est pas aussi ultra-libéral qu’aux Etats-Unis. Le législateur intervient plus dans la vie des affaires notamment ces dernières années par la loi NRE (Nouvelles Régulations Economiques) de 2001, la loi MURCEF de 2002, mais aussi par la loi de Sécurité Financière de 2003.

Cette dernière est issue du rapport Marini qui a pour but de faire face aux défis juridiques d’un système financier global, complexe et en pleine mutation. Le projet de loi qu’il préfigure est ainsi soumis à une double contrainte : l’autonomie réduite du législateur national et le fait que la législation en la matière a une durée limitée. De fait, les principales dispositions du projet de loi ont pour but la modernisation des autorités de contrôle, la sécurité des épargnants et des assurés, le contrôle légal des comptes, la transparence et le gouvernement d’entreprise. Ce projet de loi a finalement été adopté par le législateur pour donner lieu à la loi de Sécurité Financière de 2003.

Cependant se pose la question de savoir si l’adoption de ces textes a eu un véritable impact économique ?  Ces textes vont-ils constituer un tournant dans la manière de gérer de tels groupes de sociétés ? En fait, c’est la question des leçons juridiques de la loi Sarbanes-Oxley qui est sous-jacente.

Afin de répondre à ces interrogations soulevées par la loi Sarbanes-Oxley de part et d’autre de l’Atlantique, il convient de procéder à une analyse des différents textes édictés pour voir s’ils sont à même d’affronter la réalité économique. Dans cette optique, il faut envisager dans un premier temps l’amélioration de l’information financière (I), pour ensuite s’intéresser au renforcement des contrôles qui est issu de l’intervention des législateurs tant américain que français (II), et terminer par la réforme des cabinets d’audit (III).

I)          L’amélioration de l’information financière  

L’une des origines des scandales financiers Enron et Worldcom est la falsification des informations financières, la publication de comptes incomplets ne retraçant pas les engagements hors bilan, … Afin de lutter contre de telles pratiques, les législateurs, qu’il soit américain (A) ou  français (B), ont décidé  d’améliorer l’information financière.

A) L’amélioration de l’information financière consécutive à la loi Sarbanes – Oxley

La loi Sarbanes Oxley marque à cet effet un net renforcement des obligations des dirigeants. L’information financière est ainsi améliorée qualitativement notamment par la certification des comptes (1), mais aussi par le biais du contenu des rapports diffusés par le groupe (2).

1) L’amélioration qualitative : la certification des comptes

L’une des innovations les plus importantes de la loi Sarbanes-Oxley est l’obligation faite au directeur général (Chief Executive Officer) et au directeur financier ( Chief Financial Officer) de certifier les comptes de la société cotée et leurs rapports périodiques
. A cet effet, il existe deux types de certifications : 

· l’une particulièrement détaillée (certifier le rapport annuel de la société que le dirigeant dirige ou dont il contrôle la comptabilité) ;

·  l’autre plus traditionnelle (doit donner une image fidèle de la société) – elle est pénalement sanctionnée (jusqu’à 5 millions de dollars d’amende et 20 ans de prison).

Par le biais de telles obligations, le législateur américain souligne l’importance des comptes et de leur authenticité.

Une autre disposition importante de cette loi, qui peut être liée à la certification des comptes, est l’instauration au sein des conseils d’administration de ces sociétés de comité des comptes (ou d’audit)
. Ceux-ci doivent être composés en totalité d’administrateurs indépendants, à savoir sans lien de quelque sorte que ce soit avec la société ou le groupe auquel il appartient
. De cette manière, le gouvernement d’entreprise pratiqué jusqu’alors n’est pas mis à l’écart, mais le législateur marque sa volonté de faire entrer plus d’indépendance dans la gestion des comptes de la société ou du groupe, afin d’éviter les dérives qui ont mené aux désastres précités.

Enfin, il est fait mention de dispositions spécifiques, comme l’interdiction très large faite à la société de consentir tout nouveau prêt personnel à ses dirigeants ou administrateurs
, ou l’interdiction pour tout dirigeant ou administrateur d’influer tout comptable impliqué dans la révision des comptes de la société
. Ceci afin de limiter les conflits d’intérêts qui pourraient nuire à la qualité de l’information financière. De telles mesures ont assurément pour but d’améliorer l’information financière, mais celle-ci doit aussi être diffusée par le biais de rapports, pour que les acteurs économiques en prennent connaissance.

2) Le contenu des rapports

L’information financière est véhiculée par les rapports fournis par la société ou le groupe de sociétés. Dans le but de garantir une meilleure information financière, la loi Sarbanes – Oxley apporte des exigences quant au contenu de ces rapports. Il s’agit de garantir aux investisseurs des informations financières complètes et à jour
. Il faut ainsi faire figurer tous les ajustements comptables significatifs afin de donner une image fidèle de l’entreprise. Il s’agit aussi de révéler dans les rapports trimestriels les engagements hors bilan qui peuvent avoir un effet décalé dans le temps – de telles informations avaient été dissimulées lors de l’affaire Enron et avaient servi à masquer les déficits de ce groupe. 

En renforçant de cette manière le contenu des rapports financiers des sociétés et groupes cotés, le législateur américain a pour but de donner une meilleure information aux places financières sur la santé de telles entités, toujours dans l’optique de lutter contre les scandales financiers.

Afin de compléter ce dispositif, et de donner encore plus de transparence aux procédures de rédaction de tels rapports, il est prévu que la SEC rédigera des règles imposant aux sociétés cotées de faire figurer dans leurs rapports périodiques un exposé sur leurs procédures et contrôles internes
. De telles mesures permettraient en effet de suivre toute l’élaboration des rapports en question.

L’information financière est donc la clef dans une place financière pour mesurer la santé des sociétés et groupes cotés. Elle a ainsi subi des améliorations aux Etats-Unis mais aussi en France, par la loi de Sécurité Financière. 

B) L’amélioration de l’information financière consécutive à la loi de Sécurité Financière

La loi de sécurité financière du 1 août 2003 est la réponse du législateur français à la crise du système financier. Cependant elle n’est pas une réponse improvisée face à la situation née des scandales financiers outre atlantique. 

Elle s’inscrit, au contraire, dans la ligne des travaux d’amélioration des règles régissant les activités financières et la vie des entreprises. Il s’agit d’un texte élaboré dans l’esprit de la loi Sarbane - Oxley, qui renforce la sanction des anormalités financières, tout en préservant l’initiative des acteurs économiques et leur choix d’organisation. L’association des professionnels concernés est ainsi systématiquement recherchée quant à la définition de règles visant leurs activités. 

La transparence, la qualité de l’information, le gouvernement d’entreprise, en particulier celui des sociétés cotées, sont des facteurs déterminants du retour de la confiance envers les marchés financiers. Le titre troisième de la loi de sécurité financière s’inscrit dans une logique de lutte contre l’opacité. L’amélioration de l’information financière est l’un des objectifs de législateur français – objectif à atteindre par le renforcement des procédures de contrôle interne et l’information des actionnaires.

1)  Les rapports sur les travaux du conseil d’administration (ou de surveillance) et les procédures de contrôle

Désormais
, le président du conseil d’administration ou le président du conseil de surveillance a l’obligation, selon l’art. L. 225-37 du Code de commerce, de rendre compte, dans un rapport à l’assemblée générale, de l’application du règlement intérieur dans deux domaines : 

· l’organisation des travaux du conseil d’administration ou du conseil de surveillance,

· la mise en place de procédures de contrôle interne. 

L’art. L. 225-37 du Code de commerce, modifié, oblige, en outre, à indiquer « les éventuelles limitations que le conseil d’administration apporte aux pouvoirs du directeur général ». Une telle modification ne cantonne pas l’obligation d’information précitée, reposant sur le président, aux restrictions permanentes provenant du règlement intérieur. Ces restrictions peuvent être très circonstancielles, car elles sont susceptibles de se prendre effet dès que le conseil d’administration se saisit d’une question « intéressant la bonne marche de la société
 ». 

 Ces nouvelles dispositions constituent un apport appréciable du droit des sociétés à la sécurité financière.  Elles améliorent la transparence, notamment en ce qui concerne l’application du règlement intérieur et la répartition des pouvoirs issue de son application.

Dans la même optique, le commissaire aux comptes présente à l’assemblée générale un rapport comportant toutes observations utiles sur les procédures et méthodes de contrôles internes mises en place par la société – ceci dans l’élaboration et le traitement de l’information comptable et financière
. Il s’agit « d’un rapport sur le rapport » qui sera joint à ses observations spécifiques et qui sera communiqué à l’assemblée selon des dispositions de l’art L. 225-100 du Code de commerce. Le législateur fait des commissaires aux comptes un vrai contre-pouvoir face au président du conseil d’administration. Le commissaire aux comptes est convoqué non seulement à la réunion du conseil d’administration, mais à « toutes les réunions du conseil d’administration ou de directoire qui examinent ou arrêtent des comptes annuels ou intermédiaires
 ».

Tous les éléments du contrôle opéré par le commissaire aux comptes font, pour une société cotée, l’objet d’une information du marché diffusée sous le contrôle de l’AMF. Dans le but de donner des repères aux investisseurs financiers, l’autorité de régulation fera par ailleurs un rapport annuel sur les pratiques des sociétés cotées en matière de gouvernement d’entreprise, afin de promouvoir celui-ci
. 

C’est donc sur le commissaire aux comptes que le nouveau texte fait reposer l’essentiel de l’effort en vue de parvenir à la sécurité financière. Le législateur a ainsi renforcé les dispositions concernant le contrôle légal, alors qu’en même temps le président est seulement sollicité de fournir une information complémentaire, dépourvue de sanction explicite.

La loi prévoit également de nombreuses mesures relatives à l’information des actionnaires.

2) L’information des actionnaires

La transparence dans la gestion de la société implique une information complète des détenteurs de titres. Ces derniers sont informés sur la rémunération des commissaires aux comptes
. 

La loi instaure l’obligation pour toute société faisant appel public à l’épargne de rendre publique, sans délai, toutes les transactions effectuées par ses mandataires sociaux ou leurs proches sur les titres de cette société. 

De plus, la loi de Sécurité financière opère une extension non négligeable du périmètre de consolidation des comptes résultant de la modification de l’art. L. 233-16 du Code de commerce. Désormais, s’agissant de la condition de contrôle exclusif par une société, « l’influence dominante sur une entreprise en vertu d’un contrat ou de clause statutaire » ne sera plus subordonnée à la seule qualité d’actionnaire ou d’associé de cette entreprise. La mesure reflète le souci de transparence financière, devenu impérieux depuis la prise de conscience des ravages de la pratique du « hors – bilan », révélée par l’affaire Enron.

De même, la réduction de deux délais de déclaration à observer, lors de franchissement de seuil, dans les sociétés cotées est une autre mesure de la loi de Sécurité financière visant à améliorer l’information des actionnaires. Le délai en cas de dépassement de seuil prévu par l’art. L. 233-7 al .1
 , passe de quinze jours calendriers à « cinq jours de bourse ». D’autre part, le délai de déclaration à la société des objectifs poursuivis, en cas de franchissement des seuils de 10 ou 20% du capital ou de droit de vote passe de, quinze jours calendriers à « dix jours de bourse ».

On s’aperçoit, après l’examen de ces dispositions, peu nombreuses, que le législateur a simplement choisi d’accompagner certaines réflexions des entreprises. Il laisse la transparence se développer naturellement, de la manière la plus adaptée possible, au sein de chaque société, et ceci, sans utiliser la puissance législative pour atteindre un objectif idéalisé d’information financière.

Cependant l’amélioration de la transparence est de première importance dans la lutte contre les scandales et autres malversations financières, mais elle doit aussi s’accompagner d’un renforcement des contrôles.

II. Le renforcement des contrôles

Le renforcement des contrôles concernant les sociétés cotées est un des points forts de la loi Sarbannes – Oxley (A), qui se retrouve aussi dans la loi de Sécurité Financière (B), et ce toujours dans le but de restaurer la confiance dans le marché
.

A) Le renforcement des contrôles issu de la loi Sarbanes – Oxley

L’augmentation d’intensité des contrôles issus de la loi Sarbanes – Oxley s’articule autour de deux idées : l’extension des prérogatives de la SEC (1) et le développement de sanctions ayant pour but de lutter contre les infractions financières, notamment en matière de sociétés cotées (2).

1) L’extension des prérogatives de la SEC (Security and Exchange Commission)

La loi Sarbanes – Oxley organise un renforcement des pouvoirs de la SEC en la dotant de moyens financiers et de personnels plus importants
. Cet organisme devra en effet procéder à un contrôle régulier des sociétés cotées (au moins une fois tous les trois ans), et cela n’était pas réalisable avec les moyens dont elle disposait jusqu’alors.

Il est précisé que la SEC devra privilégier la surveillance des sociétés nouvellement cotées, ainsi que celles qui ont procédé à des corrections de leurs comptes et celles dont l’activité peut affecter un secteur important de l’économie
. Cependant les nouvelles mesures de certification des comptes et de contrôle risquent de représenter un frein pour l’accès au marché de certaines sociétés, mais la transparence et la confiance sont à ce prix.

Enfin, il est prévu dans la loi de faire des études des procédures entamées par la SEC et d’apprécier les modalités d’indemnisation des investisseurs victimes d’actes répréhensibles. En mettant en place un dispositif de contrôle des sociétés cotées, tout en prenant en compte le sort des victimes de tels scandales, la loi Sarbanes – Oxley s’affirme comme un dispositif de grande ampleur
 permettant de lutter contre les pratiques financières litigieuses. Néanmoins un tel contrôle n’est efficace que s’il est assorti de sanctions

2) Le développement des sanctions ayant pour but de lutter contre les infractions financières

Face à l’échec de l’autorégulation, le législateur américain réagit par un développement des sanctions ayant pour but de lutter contre les infractions financières. De fait, dans la loi Sarbanes – Oxley, on assiste à la définition de nouvelles infractions sanctionnées très durement. Il est ainsi créer un crime pour falsification de comptes ou pour entrave à toute enquête officielle
.

Qui plus est, la loi procède à une brutale augmentation des sanctions liées à certaines infractions boursières existantes : les peines passent ainsi de cinq ans à vingt ans d’emprisonnement et de 2,5 millions de dollars à 25 millions de dollars
.

Dans le même temps, on assiste à un renforcement des pouvoirs de la SEC dans la recherche des infractions. Ainsi, par exemple, il lui est possible d’obtenir un gel des payements perçus par les dirigeants, associés et autres personnes assurant le contrôle des sociétés
. Par le biais de tels pouvoirs, on vise donc bien à lutter contre les infractions financières et, si elles sont malgré tout commises, les autorités disposent de nombreuses prérogatives afin de les sanctionner. 

Enfin, la loi Sarbanes – Oxley prévoit un allongement du délai de prescription des infractions financières
. Celui-ci passe de un an à deux ans à compter de la découverte de la violation éventuelle ou de trois à cinq ans à compter de la date de l’infraction
. 

En conclusion, le législateur américain a opté pour une large pénalisation des marchés financiers : il a créé de nouvelles infractions, alourdi les peines, élargi les délais de prescription et les pouvoirs d’investigation afin de faire face à l’échec de l’autorégulation. Cette réaction forte était attendue pour redonner confiance aux investisseurs – elle était opportune. De son côté, la France n’est pas demeurée en reste et a aussi procédé à un renforcement des contrôles, mais à une moindre échelle.

              B) Le renforcement des contrôles issus de la loi de sécurité financière

Avant la loi de Sécurité financière l’organisation de la régulation des marchés en France était peu lisible et faisait objet de nombreux critiques. La régulation des marchés financiers était partagée entre trois autorités : La Commission des Opérations de Bourse (COB), le Conseil des Marchés Financiers (CMF), le Conseil de Discipline de la Gestion Financière (CDGF).

Les professionnels et les pouvoirs publics s’accordaient depuis plusieurs années sur la nécessité de clarifier le système de régulation en matière financière et d’aménager les procédures de sanction des infractions boursières.
 Ceci est fait par la loi de Sécurité Financière qui instaure une nouvelle autorité unique de contrôle (1), tout en renforçant le dispositif répressif (2).

1) L’Autorité des Marchés Financiers (ci-après dénommée AMF)

L’autorité des marchés financiers est le fruit de l’absorption du CMF par la COB. Elle est dotée d’un statut inédit, qui permet de renforcer la capacité de contrôle et de sanction du dispositif de régulation dans le secteur financier, tout en affirmant une plus grande présence française au plan européen et international. Ce nouvel organe de régulation est qualifié « d’autorité publique indépendante dotée de la personnalité morale »
. Ceci lui confère une grande autonomie fonctionnelle, mais aussi financière, lui permettant de recruter du personnel de très haut niveau. Cette qualification confirme le choix antérieur du législateur, d’une régulation étatique dans le domaine financier
.

Le législateur français était soumis à une forte pression internationale en la matière. Il devait non seulement prendre en compte la spécificité des entreprises européennes, mais également conférer à la nouvelle AMF les moyens nécessaires pour devenir un régulateur de tout premier plan, capable de dialoguer avec ses homologues américains et européens.

L’autorité des marchés financiers comprend à cet effet un collège, une commission des sanctions et, le cas échéant, des commissions spécialisées et consultatives.
 Les membres de ces formations sont soumis à un statut rigoureux destiné à garantir leur indépendance.

L’AMF se voit ensuite assigner trois missions : la protection de l’épargne, l’information des investisseurs et le bon fonctionnement du marché.
Elle coopère pleinement à la régulation et à la surveillance des marchés europeens et internationaux. Pour l’exécution de ses missions l’AMF dispose de très larges pouvoirs. Elle est investie d’un pouvoir reglementaire. Elle édicte un règlement général
qui détermine les règles de pratique professionnelle s’imposant à des émetteurs faisant appel public à l’épargne.

L’AMF dispose aussi du pouvoir d’effectuer des contrôles et des enquêtes tendant à veiller à la régularité des opérations effectuées sur des titres. On a voulu créer une sorte de « super –gendarme » des marchés financiers. A cet effet, l’innovation la plus importante réside dans l’encadrement des analystes financiers et la surveillance des agences de notation, dont les publications ont une grande influence sur les cours de titres cotés.

Enfin et surtout, l’AMF est dotée des pouvoirs de sanctions aussi bien disciplinaires qu’administratifs. De tels pouvoirs sont accompagnés par une rénovation du dispositif de répression des infractions boursières.

2) La rénovation du dispositif de répression

La loi de Sécurité financière unifie le régime des procédures de sanctions administratives et disciplinaires
. Les pouvoirs de sanctions sont ainsi attribués à la commission des sanctions de l’AMF.

A la différence de la loi Sarbanes – Oxley, la loi de Sécurité Financière n’invente pas de nouveaux délits boursiers, mais maintient ceux prévus par l’art L. 465-1 et L. 465-2 du Code Monétaire et Financier. Il s’agit du délit d’initié et des infractions voisines, comme le délit de fausse information et le délit de manipulation de cours.

La loi prévoit un délai de prescription de trois ans. Le montant de la sanction est fixé en fonction de la gravité des manquements commis et en relation avec les avantages ou les profits éventuellement tirés des manquements.

En comparant les sanctions pécuniaires infligées par la COB avec celles pratiquées aux Etats-Unis, on s’aperçoit qu’elles n’étaient pas d’un montant aussi important que celles d’outre Atlantique. Dans le nouveau dispositif, lors qu’il s’avère impossible d’évaluer le profit tiré des manquements, le montant de la sanction pécuniaire ne peut pas aller au-delà de 1,5 millions d’euros. 

Une telle limitation des sanctions pécuniaires est, à notre sens, un frein à la transparence financière et risque de favoriser le développement de pratiques illicites, car certains groupes, pourraient préférer payer de telles amendes face aux immense bénéfices qui pourraient résulter de leurs pratiques frauduleuses. Cependant il ne faut pas oublier qu’il existe d’autres moyens de sanctions, qui même s’ils ne sont pas pécuniaires, ont des incidences de première importance pouvant amener les acteurs économiques à réfléchir – c’est notamment le cas du retrait d’agrément.

En conclusion, on peut dire que les innovations du volet institutionnel de la loi de Sécurité financière étaient attendues de longue date et n’apportent pas de véritables bouleversements. Le législateur n’a pas voulu édicter un dispositif trop contraignant pour les sociétés cotées et ce, afin d’éviter des délocalisations en la matière.

III. La réforme des cabinets d’audit

La réforme des cabinets d’audit est le point phare de la loi Sarbanes – Oxley (A), et elle s’est étendue de l’autre côté de l’Atlantique, notamment en France (B).

A) La réforme des cabinets d’audit opérée par la loi Sarbanes – Oxley

Une telle réforme s’est traduite par la création du Public Company Oversight Board (1), mais surtout par la séparation entre les fonctions d’audit et de conseil financier (2).

1) La création du Public Company Oversight Board 

La création de cet organisme indépendant – rattaché à la SEC – est prévue par la loi Sarbanes – Oxley. Il est chargé de réguler et de contrôler la profession comptable, en particulier le commissariat aux comptes des sociétés cotées
. Le Public Company Oversight Board
 a ainsi pour but de lutter contre la « culture de permissivité concernant le traitement des comptes
 » qui s’est propagée sous le règne de l’autorégulation et du gouvernement d’entreprise.

Cette autorité de régulation se voit en plus reconnaître un pourvoir normatif, un pouvoir d’enquête et le droit d’imposer des sanctions disciplinaires
. Elle est ainsi armée afin de faire face aux exigences de transparence dont les marchés financiers ont besoin et peut procéder à un véritable contrôle du commissariat aux comptes. En effet, comme le souligne Edouard Salustro, président de la section des finances du Conseil économique et social, « les cabinets d’audit doivent le savoir : comme les civilisations, ils sont mortels. C’est sans doute le prix à payer pour la restauration d’une véritable confiance dans nos marchés et nos entreprises
 ». C’est donc par la création d’un tel organe, qui peut mieux appréhender et, le cas échéant, sanctionner le commissariat aux comptes
, que la loi Sarbanes – Oxley veut restaurer la confiance. 

Enfin, le Public Company Oversight Board peut définir des règles quant à la réalisation des audits et quant à la préparation des rapports d’audit des sociétés cotées dans le cadre son pouvoir normatif. 

Cette nouvelle autorité de régulation rattachée à la SEC a donc pour but d’assainir la pratique du commissariat aux comptes, mais elle ne peut être véritablement efficace que si une séparation est réalisée entre les fonctions d’audit et de conseil financier.

2) La séparation entre les fonctions d’audit et de conseil financier

La séparation entre les fonctions d’audit et de conseil financier a pour but de corriger les comportements répréhensibles constatés à l’occasion de l’audit de certaines sociétés cotées et renforcer l’efficacité du contrôle de leurs comités d’audit
. C’est l’un des points clefs de la réforme voulue par le législateur américain résultant notamment de l’immixtion du cabinet d’audit Andersen dans le conseil financier de la société Enron. 

Comme le souligne Martine Orange : « Très prompt à réagir après l’affaire Enron, le gouvernement américain a voté la loi Sarbanes – Oxley pour renforcer tous les dispositifs de contrôle. La palette des mesures est large, allant des obligations d’informations des entreprises à la séparation de l’audit et du conseil dans les grands cabinets comptables,… »
. La séparation entre les fonctions de conseil financier et d’audit doit donc être assurée au sein de grands groupes de commissariat aux comptes et ce, par le biais de « murailles de Chine »
. Cependant les professionnels de la matière s’interrogent car les activités de conseil sont plus lucratives que celles d’auditeur – une totale réorganisation de la branche du commissariat aux comptes semble alors devoir se dessiner
. Il n’en demeure pas moins qu’une telle séparation était des plus nécessaires notamment afin de restaurer la confiance dans cet organe de contrôle indissociable du fonctionnement des sociétés cotées.

Qui plus est, la loi Sarbanes – Oxley précise que la SEC doit adopter des règles interdisant aux marchés financiers américains d’accepter la cotation de valeurs mobilières émises par des sociétés qui ne respectent pas certaines règles en matière de comité d’audit des conseils d’administration. En effet, le texte impose d’instaurer au sein des conseils d’administration de ces sociétés un comité de compte ou d’audit
. 

Les membres de ce comité doivent être « indépendants » par rapport à la société
 et ce, afin de prévenir tout conflit d’intérêt avec la gestion de la sociétés. Ensuite, le comité d’audit doit s’entourer de conseils distincts de ceux de la société et être informé de toute une série de données de nature comptable (pratiques comptables suivies par la société lors de son audit,…). Enfin, il existe des dispositions spécifiques complétées par des règles d’audit – comme changer régulièrement l’associé responsable de l’audit d’une société cotée – afin d’éviter tout risque de litiges.

Par le biais d’une telle organisation, le législateur américain a voulu réaffirmer l’importance du contrôle des comptes et lui conférer plus de transparence même si de telles dispositions peuvent se révéler contraignantes notamment pour les sociétés européennes en raison de « l’extra territorialité du droit américain »
.

La loi Sarbanes – Oxley réforme donc de manière importante le cadre juridique des relations entre les cabinets d’audit et les sociétés dont ils assurent le commissariat aux comptes
 afin de restaurer la confiance dans les sociétés cotés et les marchés financiers, mais qu’en est-il du côté de la loi de Sécurité Financière ? 

B) La réforme des cabinets d’audit opérée par la loi de Sécurité Financière

Le système français de commissariat aux comptes, fort de règles anciennes et solides, n’a pas connu les défaillances observées outre atlantique. Cependant la loi du 1 août 2003 l’adapte aux évolutions des enjeux auxquels il est confronté et conserve son actuel degré de sécurité.

La loi de sécurité financière comprend de très nombreuses dispositions visant à renforcer la déontologie et l’indépendance des commissaires aux comptes – ceci par l’institution d’un contrôle externe à cette profession sous la forme d’un Haut conseil du commissariat aux comptes. (1) La loi réaménage également le statut et la mission des commissaires aux comptes afin de renforcer leur indépendance et leur efficacité (2).

1) La création d’un Haut conseil du commissariat aux comptes

Le Haut conseil du commissariat aux comptes institué auprès de garde des Sceaux, par le nouvel art. L. 821-6 du Code de commerce, a pour mission d’assurer la surveillance de la profession, avec le concours de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes.

.

Il doit veiller au respect de la déontologie et de l’indépendance des commissaires aux comptes. A la manière un peu de son homologue américain, il est chargé d’identifier et de promouvoir les bonnes pratiques professionnelles. Il émet un avis sur les normes d’exercice professionnelles élaborées par la Compagnie nationale des commissaires aux comptes avant leur homologation. Il assure en outre, comme instance d’appel, le contrôle des décisions des commissions régionales d’inscription.

La mission du haut commissariat, son statut de « tiers impartial », permettent de ranger cette nouvelle autorité parmi les mécanismes de « régulation semi-externe », extérieur à l’entreprise, mais interne à la profession elle-même.
  Toujours dans un but de transparence, les règles déontologiques du commissariat aux comptes ont été renforcées et de nouvelles obligations ont été crées.

2) Des règles déontologiques renforcées et des obligations nouvelles

La loi de Sécurité financière vise à assurer, dès leur nomination, l’indépendance des commissaires aux comptes. Ils sont proposés à la désignation de l’assemblée générale par un projet de resolution émanant du conseil d’administration
.

Une telle disposition législative est inconciliable avec les exigences du texte américain. Ce dernier prévoit en effet que le commissaire aux comptes est nommé par le comité aux comptes, alors qu’en France, ce n’est pas possible, en raison du caractère institutionnel des fonctions de commissaire aux comptes
. Sur le chemin de l’indépendance, le législateur français est donc resté « au milieu du gué » au regard la technique de sélection retenue par la loi Sarbane- Oxley
. 

Qui plus est, l’AMF doit être informée des propositions de nomination des commissaires aux comptes de sociétés faisant appel public à l’épargne. Elle peut ensuite faire toute observation qu’elle juge nécessaire sur ces propositions. L’autorité de régulation joue alors le rôle de superviseur des nominations, gage d’un choix objectif des commissaires aux comptes, qui comme auparavant, demeurent nommés pour six exercices.

Les mesures adoptées par le titre trois de la loi sont largement inspirées de la recommandation de la Commission européenne du 16 mai 2002. Pour assurer une plus grande indépendance des commissaires, la loi interdit à ces derniers de 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
. Une telle mesure vise à prévenir d’éventuels conflits d’intérêts et, à cet effet, c’est au code de déontologie qu’il revient de définir « les liens personnels, financiers, professionnels » en cause.

Autrement dit, le législateur ne pose pas de règles d’incompatibilité indirecte absolue dans les réseaux entre les activités de contrôle et celle de prestation de service, notamment de conseil. En revanche, la loi affirme explicitement le principe de la séparation des activités d’audit et de conseil. Une telle séparation stricte entre la certification des comptes et toutes les autres prestations de service s’étend alors au réseau des commissaires aux comptes pour les sociétés qui font l’objet de la certification.

Enfin, la loi de Sécurité Financière s’intéresse aux passerelles entre la profession de commissaire aux comptes et la qualité de salariés des sociétés auditées. L’art. L. 822-12 du Code de commerce étend doublement le délai minimum, déjà existant de cinq ans après la cession des fonctions, avant de pouvoir être nommé dirigeant de la société contrôlée.

On observe dès lors un renforcement du contrôle exercé sur les professionnels de la comptabilité afin d’éviter d’éventuels conflits d’intérêts.

Cependant, on voit dans la loi du 1er août 2003 que l’Etat utilise sa force contraignante pour imposer des comportements types aux entreprises. Il n’est pour autant pas allé jusqu’au bout de cette logique, puisque ni la constitution de Comité d’Audit, ni la fixation d’un quota minimal d’administrateurs indépendants au sein du conseil d’administration ne sont imposés par la loi.

La loi française est donc en retrait en comparaison des nombreuses contraintes instaurées par la loi Sarbanes – Oxley. Elle n’ouvre pas une période d’intervention étatique et ne constitue qu’une réponse très partielle à la crise de confiance des marchés financiers. La loi Sarbanes – Oxley a certes un impact sur le système juridique français, mais il s’agit d’un impact limité.

Conclusion :

La loi Sarbanes Oxley ne remet pas en cause le fond de problème, à savoir un mode de gouvernement entièrement tourné vers la satisfaction des marchés financiers. La plupart des grands scandales financiers de ces dernières années ont souvent la même origine : satisfaire les exigences du marché pour soutenir coûte que coûte un cours de bourse
. La recherche effrénée d’une rentabilité financière maximale, de manière à faire croître la valorisation boursière des titres a été le véritable moteur des dérives financières.

Plutôt que de profiter de la crise aux Etats Unis, pour affirmer la spécificité de modèle français, dont l’accent est mis sur l’intérêt social de l’entreprise, les autorités se sont globalement contentées de recopier les mesures prises aux Etats Unis
, en les saupoudrant d’une autorégulation « à la française ».

A quand une loi sur « le renforcement de la Sécurité financière », peut-être après un prochain scandale ….qui sait ? Cependant, une telle intervention législative ne ferait une fois de plus qu’effleurer le problème, la véritable question est celle du modèle de l’entreprise où l’intérêt des actionnaires ne semble plus le seul à devoir être reconnu.
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