AToccasion du quatorziéme petit-déjeuner Mazars-1'Hé-
micycle, le garde des Sceaux, Pascal Clément, a fait le point
sur la loi de sécurité financiére, deux ans aprés sa publi-
cation. Un bilan globalement satisfaisant a été fait par le
ministre aussi bien que par les participants, qui n'ont émis

ntrois ans, il y a eu une
révolution », se réjouit
Pascal Clément : alors que
« tout le monde était
contre [a LSF, elle est aujourd’hui I'ob-
jetd'un dialogue détendu entre les pro-
fessionnels concernés, qui semblent
satisfaits de la Iégisiation ». En effet,
tous s'accor-
dent, commele
confirme
Gérard Rameix,
secrétaire
géneral  de
V'Autorité des
marchés finan-
ciers (AMF), a
en vanter les
mérites.
« L'ensemble
du manage-
ment, et surtout le président du conseil
d'administration, ont pris les choses
au sérieux. {ls se sont saisis du sujet
et s'impliquent dans 'application de
la loi », se félicite René Barbier de La
Serre, administrateur de sociétés.
Spécificité francaise, la LSF est méme
si bien pergue qu'etle inspire la régle-
mentation européenne, « comme le
montre la huitiéme directive » surle
droit des sociétés’, explique Pascal
Clément. A ce propos, Patrick de Cam-
bourg, président de Mazars, souhai-
terait une harmonisation plus forte au
niveau européen. « Certains pays,
comme la France, sont en avance,
mais pour le moment, I'harmonisa-
tion se fait a minima », insiste-t-il.
Uncoup d'ac-
célérateur
serait donc
nécessaire
pour permet-
tre  «une
fluidité du
fonctionne-
ment du
monde des
affaires
européen ».
Au total, se félicite le garde des
Sceaux, on doit a la LSF d'avoir réussi
a « restaurer la confiance dans les
marchés financiers ». Pour le minis-
tre, ce succeés s’expligue par le fait
que 1a LSF est « moins contraignan-
te que la loi Sarbanes-Oxley »* : elle
« laisse une marge d'appréciation
plus grande ». Elle est, une fois n'est
pas coutume, « plus libérale que la
loi américaine, car elle respecte le
fonctionnement du marché »,
explique-t-il. Alors que les entrepri-
ses cotées américaines évoluent dans
V'« ambiance trés lourde de la loi
Sarbanes-0Oxley » et qu'elles se
retrouvent écrasées par « tant de
détails que l'on ne voit plus I'essen-
tiel », selon René Barbier de La Serre,

<

Gérard Rameix

René Barbier de La Serr

« ['approche fran-
caise, plus pruden-
te, estla honne ».

Parmi les mérites
attribués a la LSF,
Daniel Lebégue, pré-
sident de I'Institut
francais des adminis-
trateurs
(IFRY, souli-
gne que
« deux
sujets, qui
n'étaient pas
abordés
d'une manie-
re systéma-
tique lors des
conseils
d'administra-
tion, figurent
désormais dans le
rapport du prési-
dent : le bilan du
fonctionnement du
conseil d'adminis-
tration et I'évalua-

« L'actualité en débat : LES PETITS

LSF, Ia « révolution

de réserve significative que sur les problémes posés par
les différences de Iégislation entre la France et les Ftats-
Unis, notamment en matiére d'information sur les risques,
et sur l'insécurité juridique que fait peser I'absence de
définition précise des termes de la loi. La LSF n'en a pas

tion du contrdle

interne dans toutes

ses composantes, y compris la gestion
des risques de l'entreprise, dont aucun
comité d'audit ne
saurait se désin-
téresser ». A ce
propos, il estime
que les principales
difficultés que
rencontrent les
entreprises
concernant
I'application
de la LSF pro-
viennent des
différences entre les 1égislations
francaise et américaine. Les
sociétés francaises cotées aux
Etats-Unis sont souvent écarte-
1ées entre les deux systémes. Par
exemple, indique Héléne Ploix,
présidente de Pechel Industries
Partenaires, le dispositif de
« Whistleblowing », le systéme d'a-
lerte américain qui consiste a permet-

) Héléne Ploix

tre a des salariés de dénoncer les frau-
des et malversations financiéres, est
appliqué aux entreprises
frangaises cotées aux Etats-
Unis. Selon elle, « respecter
la loi américaine pose un
véritable dilemme », le sys-
teme ayant été rejeté parla
Cnil*en France.

Mais le principal probleme que
posent les différences de
Iégislations porte sur I'éva-
luation du contrdle interne, et
particulierement sur la pré-
sentation des risques.

Expliguer les
risques

« Le systéme frangais
ne met pas en avant
systématiquement
dans le contréle interne
les faiblesses de I'en-
treprise, comme cela se

Daniel Lebégue

moins atteint son hut : meilleure transparence de I'infor-
mation financiére, renforcement du contréle interne et de
la gouvernance des sociétés. Retour sur 'expérience et les
attentes des professionnels du droit des sociétés, des repré-
sentants d'entreprises et du régulateur.

fait aux Etats-Unis », expligue
Daniel Lebégue. « La culture fran-
caise est différente. Il est toujours
difficile pour une entreprise de se
mettre @ nu », ajoute René Bar-
bier de La Serre. En effet, d'une
maniére générale, les entreprises
francaises sont réticentes a donner
des informations sur les risques et
surl’organisation de la gestion de
ces derniers. Si aucune disposi-
tion explicite de 1a LSF ne renvoie
aun développement du rapport sur le
risque, le ministre précise que « dans
la pratique
60 % des
rapports
font réfé-
rence & la
notion et a
l'analyse du
risque. »

La question
qui se pose

Gérard de La Martiniére

en outre est
celle de la
diffusion de
ces infor-
mations
relatives
aux risques.
Pour René
Barbier de
La Serre,
ces infor-
mations ne
devraient pas sortir « des conseils
d‘administration ». Un point de vue
appuyé par Gérard de 1a Martiniére,
président du Comité européen des
assurances (CEA) et président de la
Fédération frangaise des sociétés d’as-
surance (FFSA), pour qui « dévoiler
les risques a 'extérieur de la société
revient a piétiner les intéréts des
actionnaires pour protéger ceux des
non actionnaires ». 11 faut donc
« creuser ce point pour déterminer un

INQUIETUDES AUTOUR DES

ACTIONS COLL

ECTIVES

LUinformation des actionnaires passerait-elle
par la mise en place d'un systéme type « class
actions » al'américaine ? Pour Jacques Creys-
sel, directeur général du Mouvement des entre-
prises de France (Medef), I'intérét du Gouver-
nement pour le systéme américain est inguiétant
pour les entreprises.

Le garde des Sceaux indique que 1a réflexion enga-
gée répond a une préoccupation, 3 une demande.

Alors que Te rapport du groupe de travail sur les
class actions doit lui étre remis dans quelques jours,
I rappelle que trois options sont possibles :

« S0it « une action conjointe, qui pose le pro-
bléme de la collecte des mandats »,

* S0it « une transposition du systéme ameri-
cain », avec ses dérives,

* S0t « un systéme intermédiaire, avec une
action collective intentée par une association

(de quel type, agréée ou non ? Ces questions
demeurent), sur laguelle se prononce un juge et
qui, si elle est acceptée par ce dernier, pourra
ensuite recueillir les mandats des personnes
concernées. »

Le garde des Sceaux estime avant tout néces-
saire de « prendre le temps de trouver une solu-
tion qui conviendra a tous et qui ne mettra pas
les entreprises frangaises en péril ».
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positive

bon usage de l'information du
risque ». René Barbier de La Serre
estime guant a lui nécessaire
d'« avancer tranquillement sur ce
sujet, mais moins vite que ne le font
actuellement les Etats-Unis ».

Concernant 'évaluation, seules les
sociétés francaises cotées aux Etats-
Unis, du fait de I'obligation imposée par
la l0i Sarbanes-0Oxiey, ont réellement
mis en place un dispositif d'évaluation
formelle des procédures de contrdle
interne. Cette évaluation, conseillée
par 'AMF, n'est pas prévue dans la LSF.
Une guestion se pose d'ailleurs sur I'in-
terprétation du

EJEUNERS MAZARS-L'HEMICYCLE »

»

tion en valeur absolue, c'est-a-dire

expliquer par exem-
ple que la logistique
connaft des dysfonc-
tionnements, ce qui
risque d'étre mal
compris, ou envaleur
relative, c'est-a-dire
expliquer comment
celamarche et ce que
I'on peut amélio-
rer 7 » Pour lui, « il
faut que la Chancel-
lerie tranche » ce déhat.

mot « évalua-
tion », selon
Patrice Marteau,
secrétaire géné-
ral de Pinault-
Printemps-
Redoute (PPR) :
« Doit-on don-

nerune évalua-  Francois Hurel

Edouard de Lamaze

Enfin, laseule réserve
importante émise par
Gérard Rameix a pro-
pos des réegles de
contrle interne défi-
nies parla LSF, qu'il d
juge « pragmatiques  re
et subtiles », estie Ié

dre dans le rap-
port francais une
information sen-
sible contenue
dans le rapport
américain déposé
en application de
la loi Sarhanes

volontairement été flou. Si

risque juridique auquel elles soumet-
tentlessociétés. Labsen-
ce de définition précise
des termes employés par
la loi permettrait a un
actionnaire malveillant, en
cas de difficultés rencon-
trées par I'entreprise, de
mettre en cause la respon-
sabilité du dirigeant
devant les tribunaux. 11
insiste également sur le
risque de ne pas repren-

Olivier Poupart-Lafarge

rentiel
prendra du
temps,
ainsi que
Travait
annoncé
Michel
Prada, pré-
sident de
I'AMF en

port annuel du régulateur.

Si des efforts res-
tent donc encore a
fournir pour appli-
guer correctement
Taloi, lesuccésdela
LSFsurprend encore
le garde des Sceaux
qui avait participé,
en tant que prési-
dent de 1a commis-
sfon des lois de 'Assemblée

Patrice Marteau
juin, lors de la présentation du rap-

(MEDEF)

aux comptes (CNCC)

financiers (AMF)

Etaient réunis autour de Pascal Clément

- René BARBIER de LA SERRE, Administrateur de sociétés

« Patrick de CAMBOURG, Président de Mazars

- Philippe CASTAGNAC, Directeur Général délégué de Mazars
- lacques CREYSSEL, Directeur Général du Mouvement des entreprises de France

« Frangois HUREL, Délégué Général de 1a Compagnie nationale des commissaires

- Gérard de LA MARTINIERE, Président du Comité européen des assurances (CEA), Pré-
sident de |a Fédération francaise des sociétés d'assurances (FFSA)
- Edouard de LAMAZE, Avocat ala Cour, Cabinet Carbonnier Lamaze Rasle et Associés
- Daniel LEBEGUE, Président de I'Institut francais des administrateurs (IFA)
- Patrice MARTEAU, Secrétaire Général de PPR

« Hélene PLOIX, Président de Pechel Industries Partenaires

- Olivier POUPART-LAFARGE, Directeur Général délégué de Bouygues

- Gérard RAMEIX, Secrétaire Général de I'Autorité des marchés financiers (AMF)

« Charlotte JUDET, Chef du Service de la Communication de I'Autorité des marchés

cette volonté est respectée par
le juge, il n'y aura pas de pro-
cés. Dans le cas contraire, cela
risque de poser des difficul-
tés importantes aux entrepri-
ses. » 'AMF pense pouvoir

nationale, a son adoption.
« Onn'espérait pas que cela marcherait
aussi vite et aussi bien. Il ne faut donc
rien changer », estime-t-1l, rejoint pas
les participants du petit-déjeuner. Ainsi
pour Daniel Lebégue, « il ne faut plus

Jacques Creyssel

le probléme, en
mettant  en
place  «un
référentiel
précis sur le
contréle inter-
ne », compati-
ble avec les
standards
internationaux
etque pourront
appliquer tou-

résoudre, au moins en partie,

Patrick de Cambourg
tes les sociétés cotées. Reste
que la réalisation d'un tel réfé-

toucheralaloi ». Ets'ilreste des
problemes, ils
ne sont
qu'« une ques-
tion de mise en
euvre de bon-
nes pratiques.
Cela ne dépend
plus directe-
ment du légis-
lateur ni méme
du  régula-
teur », juge-t-
il. Jacques Creyssel, directeur
général du Mouvement des

érard de 1a Martiniére, pré-

sident du Comité européen

des assurances (CEA) et

président de la Fédération
frangaise des sociétés d'assurance
(FFSA) révéle son sentiment de
« frustration » en ce qui concerne
le rble du comité d'audit dans 1'éla-
boration du rapport sur le contrdle
interne et met en cause la désigna-
tion par la LSF du président comme
responsable de la rédaction de ce
rapport. Il dénonce le fait que « faire
rédiger le rapport sur le contréle
interne par le président revient g [ui
faire expliquer comment il se
contrdle lui-méme ». Pascal Clé-
ment, dans son rapport relatif au
projet de loi de réforme du droit des
sociétés présenté le 2 décembre
2003, avait émis un avis similaire.
Méme si « tout se passe bien pour le
moment », Gérard de la Martiniére

regrette qu'en cas de désaccord
entre le président et le comité d'au-
dit, « la législation ne soit d’aucu-
ne aide ». Pour René Barbier de La
Serre, au contraire, il n'y a aucun
probléme : « Les comités ne sont
que des délégations des conseils. Il
est donc normal que le président du
conseil d'administration soit seul
responsable du rapport. »

Dans 1a 1égislation américaine, la
responsabi-

cipalement parce qu'il est plus logique
de confier la rédaction de la partie
relative aux conditions de prépara-
tion et d'organisation des travaux du
conseil au président de ce dernier.

A ce propos, Patrick de Cambourg,
président de Mazars, a indigué que,
malheureusement, le président et
le directeur général ne sont pas tou-
jours deux personnes différentes.
Un état de fait que critique Pascal

eux precautions valent mieux qu'une

Clément : « La distinction entre pré-
sident et directeur général devrait
Etre effective. Mais culturellement,
ce n'est pas du tout le cas. » Enjoi-
gnant les sociétés a essayer de faire
respecter cette distinction, il a
insisté sur le fait qu'« il est beau-
coup plus sain en termes de prise
de risque d'avoir deux personnes
pour alerter. Un pouvoir bicéphale
est préférable. »

lité du rap-
port sur le
contréie
interne est
confiée au
directeur
général. La
loi frangai-
se n'a pas
retenu cette
option prin-

e e

.

Méme si ce théeme ne
concernait pas directement
le petit-déjeuner, Gérard
Rameix a mis en avant les
« problémes d'interprétation
considérables que vont

Harmoniser I'interprétation
des normes comptables IAS

poser les normes compta-
bles IAS. » S'il estime que ces
derniéres « pourront étre
appliquées correctement en
France », il juge indispensa-
ble que « l'interprétation soit

harmonisée au niveau com-
munautaire ». Reste que la
prise de décision a I'unani-
mité des 25 Etats membres
est un défi actuellement bien
difficile arelever.

L

S,

I’Hénucyc €

entreprises de France
(Medef), plus inquiet des
habitudes politiques, rap-
pelle que « la L5F est récen-
te » et que si elle n'a pas
encore fait toutes ses preu-
ves, « il faut lui laisser du
temps », et surtout ne pas
la modifier maintenant.

(1) Loi de sécurité financiére
n° 2003-706 du 1* aolit 2003.
(2) Proposition de directive du Parlement
européen et du Conseil concernant Je contrd-
le 1égal des comptes annuels et des comp-
tes consolidés et modifiant les directives du
Conseil 78/660/CEE
et 83/349/CEE.
(3) Loi américaine
Sarbanes-0Oxley sec-
tion 404 - Manage-
ment assessment of
internal control, pro-
mulguée en 2002.
(4) La Commission
nationale de I'infor-
matique et des liber-
tés a organisé une
consultation visanta
trouver un compromis
entre les 1égislations
des deux pays. Elle doit annoncer 2 1a fin du
mois d'octobre sa vision de 1a mise en place
parles entreprises d'une politique de sécu-
rité financiére respectueuse a 1a fois de la
loi Sarhanes Oxley et de la Toi « informa-
tique et libertés ».

LSF et
controle interne

La loi de sécurité financiére crée
pour les émetteurs des obligations
nouvelles d’information en matié-
re de gouvernement d'entreprise
et de contrdle interne : depuis
I'exercice 2003, le président de
toute société cotée doit, dans un
rapport joint au rapport annuel de
gestion, rendre compte aux action-
naires des conditions de prépara-
tion et d'organisation des travaux
du conseil ainsi que des procé-
dures de contréle interne mises
en place par la société.

Dans un rapport joint a leur rap-
port général, les commissaires aux
comptes doivent présenter leurs
observations sur la partie du rap-
port du président consacrée aux
procédures de contrdle interne
qui sontrelatives & 'élaboration et
au traitement de l'information
comptable et financiere.
Alissue des discussions du grou-
pe de place, constitué des profes-
sions concernées par la LSF, I'As-
sociation francaise des entreprises
privées (AFEP) et le Medef ont
publié le 17 décembre 2003 des
recommandations sur les condi-
tions de rédaction du rapport du
président, notamment en ce qui
concerne larédaction de la partie
descriptive des procédures de
contrdle interne. L'Association
nationale des sociétés par actions
(ANSA) a aussi publié une note a
ce sujet. L'AMF a encouragé les
émetteurs a suivre ces recom-
mandations. Enfin, le régulateur a
publie le 23 janvier 2004 un com-
muniqué donnant ses propres
recommandations sur le niveau
d'information souhaité en matiére
de contrdle interne.
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