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Introduction

Alors que I'environnement comptable s’est largemeoinplexifié avec I'apparition des
normes comptables IFRS et que les régles de coitigasibn sont de plus en plus flexibles,
les manipulations financiéres en vue de présergsrétiats financiers plus avantageux sont
fréquentes parmi les sociétés cotées et non cotées.

Méme si les techniques de détection sont de pluplen sophistiquées, les manipulations
financiéres restent tres difficiles a détecter avgmelles ne soient révélées au marché
financier. Les conséquences des manipulations oujours un impact majeur sur la
valorisation des sociétés les ayant commises.

Aprés avoir présenté les différentes manipulatfomsnciéeres et comptables utilisées par les
entreprises depuis une dizaine d’années, cetanisk a présenter le cas d’'une société de
service francaise cotée sur Alternext dont les dempfinanciers recelent plusieurs
manipulations afin de présenter une image plutetiae de la réalité économique et financiere
de la sociéte.

Cet article est le premier dans ce champ de rebbhemacadémique a détecter les
manipulations éventuelles utilisées par la so@é présenter une version modifiée des états
financiers de la sociéte.

L’article se décompose en quatre parties. Toutatbune revue de la littérature sur les
fraudes financiéres est présentée afin de comprdhuitite des fraudes financieres. Ensuite,
le schéma des principales fraudes utilisées esepté en détail a la partie 2. La troisieme
partie présente le cas de la société francaisepulanit actuellement ses états financiers, les
retraitements proposés par les auteurs et I'imgacta présentation économique et financiere
de la société. Enfin, les auteurs proposent quslqustes de réflexion pour améliorer la
détection ex-ante des manipulations financiéres.

1 Pourquoi frauder ? Une revue de la littérature sur les fraudes
financiéres

1.1 Comment définir les manipulations de I'information financiére ?

En analysant la littérature académique récentes avons identifié quelques définitions du
champ des manipulations, combines et fraudes @anétats financiers. La littérature dissocie
frequemment les manipulations qui restent confornaes lois et aux normes des
manipulations qui ne sont pas conformes (fraudea).littérature s’intéresse aussi aux
motivations, outils et impacts des manipulationsptables.

Pour B. Colasse (1995), ce sont des pratiquesadiidtion comptable, souvent a la limite de
la légalité, de certaines entreprises qui, en senb de la réglementation et de la
normalisation, cherchent a enjoliver I'image quedanptabilité donne de leur situation et de
leurs performances économiques et financieres. Ro8tolowy (1999), c’est un ensemble de
procédés visant a modifier le niveau de résultaisdan souci d’augmentation ou de
minimisation, ou la présentation des états finascisans que ces objectifs s’excluent
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mutuellement. Copeland (1968) a défini les manijiaia comme la possibilité d’accroitre ou
de réduire le résultat net, reconnaissant implhogiet que la notion de manipulation s’étend a
la fois a la maximisation, a la minimisation, aastige des résultats et a la fraude financiére.

Mais les manipulations ne se limitent pas au cordptegsultat ( Barnea et al. 1975 ; Ronen et
Sadan 1975 ; Barnea et al. 1976 ). Elles incluessides bilans et les tableaux de flux (Black
et al. 1998) .

Compte tenu de la multiplicité des formes de mdaipans comptables, Stolowy et Breton
(2003) ont englobé ces différentes formes souspé&lation de « gestion des données
comptables » gu'ils définissent ainsi : « I'extiin de la discrétion laissée aux dirigeants en
matiere de choix comptables ou de structurationagesations, dans le but de générer une
modification du risque de transfert de richesse®@8 al'entreprise, tel que ce risque est
percu en pratique par le marché ».

Dans la pratique, les manipulations comptablesceéssbdes pratiques conformes aux lois et
aux normes et des pratiques frauduleuses. Les m@quiEs se concentrent souvent sur les
premiéres quand les praticiens (régulateurs notar)mse trouvent face aux secondes
(Dechow et Skinner 2000) . Ainsi, selon Schillgsl« combines » sont des actions ou des
omissions pour cacher ou dissimuler les performanibgancieres réelles ou la santé
financiére d’une entreprise (Schilit 1993) .

1.2 Pourquoi les combines financiéres existent ?

Une synthese de la recherche académique nous paemegrouper les grandes catégories de
fraudes et de manipulations financiéres.
Nous avons ainsi identifié des combines qui:

0 permettent d'augmenter considérablement les baéssalx performances et ainsi de
gérer leur rémunération (Watts et Zimmerman 19Z8mbert 1984 ; Healy 1985 ;
Moses 1987 ; McNichols et Wilson 1988 ; Gaver etl@b5 ; Holthausen et al. 1995 ;
Balsam 1998 ; Guidry et al. 1999 ; Healy 1999 ) ;

0 permettent d’éviter des conséquences négativesnedm licenciement (facteur peur)

(Fudenberg et Tirole 1995) ;

permettent aux sociétés d’obtenir de nouveaux fiearents ;

0 permettent de rassurer les marchés financierseitel des baisses des cours ;
0 permettent aux sociétés de respecter les « cowengahgagements) financiers.

(@)

Mais surtout, le lecteur doit bien appréhenderlgae&eombines financieres :
0 rapportent beaucoup d’argent quand on les utifesggur d’avidité) ;
o sont tres faciles a utiliser ;
0 et gu’il est peu probable de se faire prendre (etisques financiers, juridiques civils
et pénaux pour les dirigeants notamment en France).

En ce qui concerne plus particulierement les mttna du management, Schillit (1993)
indique que, dans la majorité des cas, les comlsioesmises en place par le management de
la sociéteé pour :

0 conserver son poste du fait de bons résultats ;

0 obtenir des primes liées aux performances ;

0 augmenter le prix de cession de I'entreprise ;
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anticiper une fusion ;

faciliter 'accés au marché boursier ;

obtenir de meilleures conditions d’emprunt ;

rassurer les actionnaires et obtenir la confiamseinlvestisseurs ;

réduire la pression fiscale ;

influencer une décision (restructuration salarieklsix d’'un repreneur...) ;

dégrader volontairement la situation financiere rpaacentuer ensuite I'impact de
'amélioration ou amoindrir les futures pertes ;

o faire comme tout manager.

O 0O O0OO0OO0O0Oo

Selon Moore (1973), les manipulations peuvent différentes selon qu’elles sont liées a des
motivations variées comme le souhait de présenesr msultats lissés, maximisés ou
minimiseés.

De nombreuses motivations ont été mises en exedgne la littérature académique, se

concentrant souvent sur l'intérét personnel degehnts a frauder et les conséquences de
leurs actions (Merchant et Rockness 1994) . HeE8%) a été I'un des premiers a proposer
la rémunération des dirigeants comme motivatioppetant que les bonus liés aux résultats
étaient couramment utilisés pour rémunérer lesesadirigeants. Healy a montré que les

sociétés ayant mis en place des bonus liés audtaessenregistrent des changements

comptables plus nombreux que les autres.

McNichols et Wilson (1988) ont obtenu des résslsamilaires a ceux présentés par Healy en
étudiant la politique de provisionnement des dedtesque. Enfin, Guidry et al. (1999) ont
validé les travaux de Healy pour des businessrmaitagers.

Holthausen et al. (1995) ont montré que les masag&ant atteint le maximum de leur bonus
ont tendance a réduire les résultats affichés.

En suivant Watts et Zimmerman (1986) qui pensamu le respect d’'une condition
financiére d'un prét était une motivation pour ftay les études de Sweeney (1994) et de
DeFond et Jiambalvo (1994) ont montré qu'un lienstak entre fraude et respect des
conditions financieres.

La manipulation des résultats apparait comme unportgnité pour les actionnaires
historiques d’accroitre leur richesse a travers dessibilités de biaiser les informations
(Trueman et Titman 1988 ; Datar et al. 1991 ; Ahgret al. 1993) .

Friedlan (1994) a démontré que les sociétés asaoi leur résultat juste avant d’étre cotées
sur un marché financier. Cormier et Magnan (1985nontrent que les firmes publiant des
prévisions avant un premier appel public & I'épargnocéderont davantage a une gestion
stratégique des résultats 'année suivant I'intohidun en bourse.
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Teoh et al. (1998) ont comparé le niveau des ruats’» dans les firmes ayant réalisé ou
non une IPO. lls ont montré qu’il y avait un niveditférent « d’accruals » entre les deux
groupes mais que les écarts se réduisaient damsjes apres I'émission.

Neill et al. (1995) ont prouvé qu’il existait unelation entre le montant des capitaux levés
lors de I'lPO et la liberté prise dans la politiqgemptable.

La minimisation du codt du financement est une wabibn importante des manipulations
financiéres. Dans le cas d’'une augmentation deatapi d’une introduction en bourse, il est
fréquent de découvrir des manipulations de comg®ye et Schatt 2002) . De méme, on
peut réduire le prix des capitaux (fonds propresiadtes) en appliguant une politique de
lissage des résultats qui permet d’afficher un auvele risque de I'entreprise plus faible
(Stolowy et Breton 2003) .

Dans la méme thématique, Hribar et Jenkins (200#) amalysé les conséquences des
retraitements sur le colt du capital. En utilisteg données dwnited States General
Accounting Office (2002) sur les retraitements, ils démontrent que Hetraitements
comptables conduisent a une diminution des résuiitatirs anticipés et a une augmentation
du codt du capital.

Pour augmenter les flux de liquidités disponiblemirples apporteurs de capitaux et, par
conséquent, pour maximiser la valeur de l'entrepes$, par conséquent, la richesse des
actionnaires, les dirigeants tentent de limitendemble des décaissements de liquidités.

La réduction des impots est aussi une motivatiote fpour manipuler les comptes. En effet,
les managers peuvent souhaiter réduire le montamp@t sur les bénéfices en enregistrant
des charges plus élevées que la normale (Schosi®92) .

Quelques travaux ont permis de veérifier cette Hyps¢ de manipulation comptable pour
raisons fiscales comme Jennings et al. (1996) quinmntré que la méthode de valorisation
des stocks permet de réduire le montant des impotsomme Collins et al. (1998) qui ont
démontré que les entreprises multinationales mgamant le cout fiscal.

Afin de se financer dans de meilleures conditior@iX, durée, covenant, garantie), les
managers peuvent étre tentés de présenter undiasitugnanciere plus favorable en
manipulant leurs comptes. Ainsi, ils peuvent fapparaitre un risque de défaillance plus
faible permettant aussi d’obtenir des capitaux emig@s plus élevés.

! Le terme d'accruals peut étre traduit de difféeenmaniéres (Charge a payer, produit & recevoir,
régularisations, ajustements...). Dans la conceptlenla théorie positive de la comptabilité, les aaty
dépassent ces définitions et correspondent gloleaitenla différence entre le résultat net et les dle trésorerie
d’exploitation. lls constituent une variable imgotte dans la mesure ou ils représentent la partaggpulation
comptable exercée, de facon légale ou pas, pandemgers. L'intervention des managers ne peut psue
l'intégralité des accruals, il existe une fractinormale » et une fraction « anormale » proverdat
l'intervention des managers.
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Les seuls travaux académiques sont ceux de Lai&8®) qui a démontré que les entreprises
ayant recours a des emprunts obligataires manipuéns comptes pour respecter les
« covenants ».

Réduire les bénéfices d’'une société avant d’enmgdge négociations salariales avec les
salariés ou les syndicats est aussi une motivatom manipuler les comptes d’'une société.
(Liberty et Zimmerman 1986 ; Waterhouse et al. 199%ouza et al. 2000 ).

La recherche en comptabilité a identifié plusiefasteurs financiers qui sont liés a des
fraudes dans les états financiers. Par exempleneiSie (1997) a montré que le taux de
croissance du CA, le levier et le total des « aalsrit divisés par le total actif sont utiles pour
identifier les fraudeurs dans les normes comptal@@sAP et les firmes qui utilisent
agressivement les « accruals » pour manipulerrésuitat. Summers et Sweeney (1998) ont
prouvé que la croissance, les capitaux propres BIQA étaient différents entre des firmes
qui ont commis des fraudes et celles qui n’en @# pommis. Dechow et al. (1996) ont
montré que le désir d’obtenir un faible colt daffioement était une motivation primaire pour
commettre une fraude a travers la manipulationréadtats.

Smaili et al. (2009) distinguent, parmi les infations financiéres non conformes a la loi et

aux normes (Figure 1), les erreurs (non intentideskeet les fraudes (intentionnelles).

Figure 1

Type d'infoermation non conforme

Infarmation finandére nan conforme 3
la loi et aux normes (misstatement]

Tawtes comptabies

Errzur
(sans précision)
(PCG, art. 314-3 ; APE 20,

SFAS 154 ; CICA,
chap. 1506)
Textes d'audit
Erreur (nan intentionnelle) Irrégularité (SA5 53)
(CMCC, norme MEP-240 ; ou Fraude (CNCC,
A5 53, 5A582, normea NEP-240 ; 545 82 ;
CICA - manuel comptable, CICA - manuel audit, chap. 5135)
chap. 1506) = Erreur fintertiannalla)
Publication d'infarmation Détournemant
frauduleuse (CNCC, d'actifs (CNCC,
norme MEP-2440 ; rarme MEP-240 ;
SA5 99) SAS 93)
[ ]
Retraitement {cormection) Procédure d'exécution
(restatemant] lanforcement action)

(Smaili et al. 2009)

Smaili et al. proposent aussi une synthese desndéants des erreurs (conduisant a un
retraitement) et des fraudes (conduisant a uneédwoe d’exécution). Deux grands groupes
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de déterminants sont ainsi définis selon la sibmafinanciére de I'entreprise et selon le
systeme de gouvernance (Figure 2).

Figure 2

Synthése des déterminants des retraitements et des fraudes

Situation finandére | | Systéme de gouvernance

Consell d'administration

: = Indépendance
: [ l'_'_ (+) Nombre de siéges
Miveau ) |
' +! | Retraitement |
d'endettement ! |‘ raiteme 5] ] [ Expertisa financiére
1 N {+) | Propertion d'ad. internes

[ Comité d’audit

b i
- 1

o ] 0 e 1T
[ T
LA 1y ¥ = Indépendance

[ cosance | Wbl

Interdiction

i 1 b U H

| x| dopérations | [ Hombre de réuniors
Difficultés oo -
financidres

Rentabilité =)

Besoin !
de financement (+) T
1

(] Existence

[/ [ S Fraudes

(Procédures -~ ] Expertise financiéna

d'exécution)
T

Caractéristiques du dirigeant

i — (4 Dirigeart fondateur
1
1
S (+ Président — DG
Structure de propriété
— ) Actionnariat diffus
Lien avec rafraiternent i — =) Acticninariat irstitutionnel
—-—————-- Lien avex fraudz

[ [ Blocs d'actionnaires

(Smaili et al. 2009)

Dechow et al. (1996) ont démontré que l'occurrethee fraudes est plus élevée au sein des
firmes présentant une gouvernance de mauvaiset@uali sein des firmes dont le conseil
d’administration était dominé par des insidersies@n de celles ayant peu de comité d’audit.

Beasley (1996) puis Dunn (2004) ont remarqué g pe nombre d’administrateurs
extérieurs était élevé, moins il y avait de fraufieanciéres au sein des entreprises. De
méme, Abbott et al. (2004) ont observé une rafaitiwerse entre le niveau d’'indépendance
du comité d’audit et I'occurrence des fraudes.

Dans le cadre particulier d'une IPO, Shawver etwsfea (2009) ont trouvé des relations
inverses a celles présentées precédemment. Engifete nombre de managers actionnaires
(« insiders ») est important moins il y a de fradea présence de managers actionnaires
protégerait ainsi les intéréts des actionnairesxpértise en matieres de comptabilité, d’audit
et de finance des membres du «board » est iciéléerravec davantage de fraudes :
I'établissement d’états financiers crédibles requime certaine expertise. Enfin, les cas de
fraudes sont corrélés avec un plus grand nombreaédaions du comité d'audit: la
préparation de la fraude demande la encore une éagertise.
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2 Schémas des principales fraudes : les 7 combines

La fraude dans les états financiers recouvre deoneunses situations et techniques financiéres
parmi lesquels le CA fictif, I'enregistrement dérafle produits d’exploitation, la sur-
évaluation d’actifs ou la sous-évalutation de gas$e non enregistrement de charges ou de
passifs et les opérations entre parties liées.

Nous présentons dans cette partie les combinesicfaras classiques ditesFinancial
Shenanigans en utilisant 'ouvrage de Howard M. Schilit (1993)

Les sept combines identifiées sont les suivantes :

Reconnaitre un chiffre d’affaires trop tot

Reconnaitre un chiffre d’affaires « bidon » ou is&ant

Accroitre le chiffre d’affaires avec des revenusigues’
Transférer des produits courants vers une périgitieet
Transférer des charges courantes vers une pérasdé@ ou future
Transférer des charges futures a la période aetuell

Ne pas divulguer tous les passifs et sur-évaliseadsfs

AN N N N NN

2.1 Reconnaitre un chiffre d’affaires trop tot

Il existe plusieurs techniques classiques dan®uo®dhe :

reconnaitre le CA quand les services futurs restesatrvir

reconnaitre le CA avant I'envoi ou avant I'accardanditionnel du client
reconnaitre des produits a I'envoi, méme si lentlpeut renvoyer le produit
reconnaitre des produits méme si le client n’estqidigé de payer
enregistrer un CA sur une vente a une partie ligaffiiée

enregistrer un CA et donner au client quelque clklesealeur en contrepartie
afficher un volume d’affaires et le faire passeumple chiffre d’affaires

(ol el elNololNo o]

De nombreuses alertes peuvent aider les auditduamadystes a détecter ces techniques
classiques : les « Red Flag ». Les « red flag }esu« warnings » qui sont des éléments que
I'on peut trouver dans les comptes de I'entrepetsqui sont des indices des manipulations et
des fraudes :

o les changements de comptabilisation du CA vergpdisques plus agressives

o0 les créances clients non encore facturées croigdaestrapidement que les créances
clients déja facturés

0 les ventes massivement enregistrées vers la finrdastre ou de I'année

o0 les ventes qui bénéficient d’un droit de retour

o les ventes financées par le vendeur

o les conditions de paiements étendues, particuli@nésur les nouveaux produits

o les clients qui manquent de ressources pour paydoot le financement est incertain

o les transactions bi-latérales avec un ‘partendiratégique’ doivent étre analysées

avec précaution
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0 les transactions de troc avec les vendeurs peavgmenter artificiellement les ventes
affichées

o donner au client des actions ou des options conon&rapartie a la vente pose des
problemes

Lorsqu’il existe des opérations entre apparentdedteur des états financiers doit étre en
alerte. En effet, ces opérations peuvent serviaravaluer les actifs ou a sous-évaluer les
passifs sous la forme de créances ou de dettessetws sociétés ‘proches’. Le gonflement
des stocks par des achats auprés d’'une sociéta@reapfe a un prix supérieur au prix de
marché et le transfert des passifs a une sodéésbnt aussi des opérations souvent
constatées.

Pour détecter ces opérations inappropriées, il gaatéder a la lecture critique des rapports
des réunions du conseil d’administration et depadap des conventions réglementées émis
par le commissaire aux comptes. Si des douteseexjstin questionnement auprés du
management et une quéte documentaire plus apprefsabnt nécessaires.
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2.2 Reconnaitre un chiffre d’affaires « bidon » ou inestant

Il existe plusieurs techniques classiques dan®o®dhe :

reconnaitre des ventes qui manquent de substaoneramjue

reconnaitre le cash recu dans des transaction€tegmme des produits

reconnaitre des revenus d’investissement commpraddsits

reconnaitre comme des produits des rabais suolgri$seurs liés a des achats futurs
réclamés

0 reconnaitre des produits qui ont été ‘impropremesteénus avant une fusion

© O 0O

Les « Red Flag » :

les ventes avec contreparties

les ventes liées a des conditions spéciales

reconnaitre le cash recu dans des transaction€tegmme des produits
les avances recgues d’un partenaire qui sont etméggsen Produits

les revendeurs comptabilisent les biens retournés

O 0O O0OO0O0o

Afin d’améliorer sensiblement le résultat net dedaiéte, les produits fictifs (enregistrement

de ventes qui n'ont pas été réalisés : faussesréacet faux CA) sont une manipulation trés

facile et tres courante a réaliser. Le plus soyvestagit de créer des ventes sur des clients
fictifs ou d’enregistrer des ventes inexistantesdas clients réels. Pour détecter des faux
produits d’exploitation, seuls une connaissancéetgreprise et son secteur d’activité et un

scepticisme professionnel pourront étre efficaddsus ne devez plus croire ce que vous
voyez mais mettre en doute toutes les donnéescigr@s que I'on vous propose. Dés qu’un

«red light » s’allume, vous devez approfondir goanquéte. Normalement le CAC doit

procéder a la circularisation des clients afin daficmer I'existence réelle des ventes.

Néanmoins, on constate que malgré ce travail, desskes factures sont un des moyens
préférés des fraudeurs pour améliorer les comf@ss avoir acces a la comptabilité de la
société, il est difficile de détecter des prodfidsfs, néanmoins on peut analyser le ratio de la
marge brute de la société par trimestre et le emenpa celui d’autres périodes. Si ce ratio
apparait comme erratique, il est possible que deduts fictifs aient été créés.

La comptabilisation de produits et/ou de chargassdane période inappropriée est une
technique assez courante et facile d’utilisatiom d¢onstatation de produits avant leur
réalisation entrainera une augmentation des podeli du résultat I'année de leur
enregistrement.

Les fraudeurs peuvent aussi inscrire des chargegplditation a I'actif, charges qui ne seront
ainsi pas prises en compte dans les résultatsn&ee un amortissement trop lent d’'actifs
constitue une technique pour repousser le momelat cnstatation des charges.

Parmi les techniques efficaces, on peut procédarn@ analyse des immobilisations

corporelles, analyser la politique d’inscriptiorxaminer les changements dans les durées
d’amortissement.
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2.3 Accroitre le chiffre d’affaires avec des revenus uniques » ou gains
exceptionnels

Il existe plusieurs techniques classiques dan®uo®dhe :

o booster le profit en vendant des actifs sous-égalué

0 inclure des revenus d’investissement ou des gaimse une partie des produits

0 inclure des revenus d’'investissement ou des gaimsr® une réduction des dépenses
opérationnelles

o créer des produits en reclassant des comptesatu bil

Les « Red Flag » :

les profits tirés de la vente d’actifs investis séwvalués

la hausse de revenu venant de la vente d’actions

les plus-values compensées par des provisions xeeelles

les Gains ‘tombés du ciel’ sur les actifs des fotkelpensions

les gains sur des investissements considérés codeseréduction de charges
opérationnelles

O 0O O0OO0Oo

2.4 Transférer des produits courants vers des périoddsitures

Il existe plusieurs techniques classiques dan®uo®dhe :
o0 créer des provisions et les enregistrer en prodigits une période future (reprise de
provisions)
o retenir des produits de maniéere inappropriée jagémt I'annonce d’'une acquisition
Les « Red Flag » :
o utiliser des provisions en exceés et les reprendre
o utiliser le lissage de résultat « Smoothing income

o les sociétés qui ne comptabilisent pas certaindyii®juste avant une acquisition ou
une fusion.

25 Transférer des charges courantes vers une période utbire

Il existe plusieurs techniques classiques dan®o®dhe :
o0 capitaliser des colts opérationnels normaux, pdikement si ils étaient

comptabilisés en charges auparavant
o marketing et couts d’acquisition des clients,

11
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codts sur les terrains et les frais financiers

codlts de logiciels et de R&D

colts de pré-ouverture de magasins

codts d’entretien et de réparation

changer la politique comptable et transférer dgeges courantes vers une période
précédente

amortir des codts trop lentement

oublier de provisionner ou insuffisamment provisiendes actifs a risque

0 réduire des provisions d'actif

o O O0OO0Oo

(ol e]

Les « Red Flag » :

0 les changements de politiques de capitalisatice gant une introduction en bourse

o les montants disproportionnés de capitalisatiolodieiels et les sociétés commencgant
a capitaliser des frais de logiciels

0 les périodes d’amortissement tres longues powadtfs intangibles

o lallongement des périodes d’amortissement

0 les ‘mauvaises dettes’ et autres créances irréabiles ont bien été provisionnées

0 les investissements qui ont perdu de la valeur

o la baisse des provisions sur créances clients sréances clients augmentent

o l'absence de provisions sur les préts

o laréduction des provisions pour obsolescencetdeks

0 lareprise de provisions suspectes

En général, les stocks, les comptes clients eirfeaobilisations corporelles sont les actifs les
plus souvent surévalués. Situés a plusieurs emplaats et comportant un grand nombre de
références, il est facile de procéder a des suoratitins pour des stocks, de manipuler les
dénombrements des stocks, de créer des stocKs,fathmettre de comptabiliser I'achat de
stocks et de les inscrire a I'actif.

En tant qu’observateur externe, il est difficile dftecter des manipulations sur les stocks. |l
est faisable de procéder a une analyse du ratirotdéon des stocks pour déterminer si ce
ratio est cohérent avec le secteur d’activité.

Les comptes clients sont facilement falsifiés ounimalés comme les produits et les stocks :
comptes clients fictifs et non provisionnement demptes clients irrécouvrables. Les
comptes clients sont souvent la contrepartie ddwt®fictifs.

La surévaluation erronée des immobilisations caites peut étre due a la comptabilisation
d'immobilisations fictives, la présentation inexaate la valeur des actifs, la capitalisation
inappropriée a I'actif.

Par exemple, en ao(t 2002, WorldCom a révélé gqaelarges de 3,8 milliards de $ avaient
éte enregistrées de facon erronée atitre d’isgeshents en capital en 2001.

2.6 Transférer des charges futures vers la période acélie

12
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Il existe plusieurs techniques classiques dan®uo®dhe :

0]
(0]
0]

accroitre de fagon inappropriée le montant inclussdune charge spéciale
faire une croix de facon inappropriée sur des co@tR&D aprés une acquisition
accélérer des dépenses discrétionnaires versitapectuelle

Les « Red Flag » :

(0]

O 0O O0OO0OO0OO0Oo

les provisions ou charges spéciales et excessinats apres l'arrivée d’'un nouveau
patron

les créances clients s’accroissant beaucoup phiderment que les ventes,

I’évolution anormale de la marge brute

les provisions inhabituelles sur les créances tdien

les « Writing off » des colts de R&D aprés une &itjon

les paiements anticipés de charges opérationnelles

les périodes d’amortissement sont réduites

'accélération des dépenses de dépréciation pachkEngement des hypotheses
comptables

2.7 Ne pas divulguer tous les passifs et surévaluer lastifs

Il existe plusieurs techniques classiques dan®o®dhe :

0]

(@)

oublier d’enregistrer des dépenses et des pagssfaliors que les obligations futures
se poursuivent

réduire les passifs en changeant les hypotheésegstables

enregistrer des provisions douteuses en produits

reconnaitre les produits quand le cash est recumem& les obligations futures
perdurent

Les « Red Flag » :

© O 0o

les engagements et les éventualités doivent éalgsas

la reprise de provisions en exces dans les produits

les dettes sur les programmes de « Frequent flger@couponing »

s’'assurer que le «cash » recu a bien été gagn@’qst pas une avance sur des
prestations futures)
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3 Détection ex-ante : application a une société cotée

Cette partie présente une société francaise cotéle snarché Alternext. La société est une
PME au sens communautaire.

A ce jour, ces comptes sont certifiés par les caraiies aux comptes et elle a rédigé un
prospectus d’émission de BSA validé par TAMF. Ajoer, aucune manipulation, combine
ou fraude financiére n’'a été révélée concernarte caiciété. C'est la raison pour laquelle
nous ne donnons pas son nom. De plus, toutesf@miations sur la société ont été modifieées
comme cela sera présenté plus bas.

Le travail que nous exposons est une analyse desramts officiels de la société a travers le
prisme des combines financieres présentées aurpphegprécedent.

En effet, il apparait, a la lecture des documemésgntés, que la société serait susceptible
d'utiliser des méthodes comptables présentées geaudent pour modifier son image
financiere.

Notre propos se limite a présenter les techniquemdieres potentiellement utilisées et a
retraiter les comptes de la société. A aucun momments ne porterons de jugement sur les
comptes de la société.

3.1 Présentation de la SOCIETE

La SOCIETE commercialise aupres des TPE et RME&, situées principalement a Paris
et en région parisienne et dans une mointgsure en Province, des solutions de
services.

Créée en 20N-10, la SOCIETE a poursuivi son d@pament en s’inscrivant sur le Marché
Libre d’Euronext Paris dans le cadre d’'une opénatie cotation directe sans levée de fonds
le 04 juin 200N. Le 30 juillet 200N, la SOCIETEest reconnue pour sa qualité
d’entreprise innovante par OSEO. En Avril 20N#8SOCIETE, lors d’'une émission de
BSA, a obtenu son transfert sur le marché Alterdéxtironext.

Pourquoi la SOCIETE serait-elle susceptible de maar ses comptes ?

Albrecht et al. (2008) rappellent les trois basks schéma de fraude (Cf. 4.2). Le

management qui batit un schéma de fraude est sbaxpnsé a une forte pression, pression
essentiellement financiére. La pression resserdie [ management peut différer de la

pression réelle. Ensuite, le management détectemmsrtunités pour réaliser la fraude. Ces
opportunités devraient favoriser le schéma dedade. Enfin, le management rationalise sa
fraude (exemple de rationalisation : «tout le neomel fait... »). Les auteurs présentent le
modele « type » d’une fraude que nous pouvons adapa SOCIETE (Tableau 1).
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Tableau 1 : Schéma de la fraude

Le modeéle de la fraude (Albrecht et al. 2008) LSOCIETE
PRESSION RESSENTIE 3. Bases d'incitations du mamagé| Rémunération du dirigeant & conflits
mal fondées d’intéréts

4. Prévisions irréelles du marché Business Plan d'introduction en bourse
trés optimiste

Endettement  financier  importan
5. Fort endettement contradictoire avec le business mode

—

8. Facteur d’avidité Les dirigeants détiennent une part rjon
négligeable du capital

OPPORTUNITE PERCUE| 1. La bonne économie masque Fkeste croissance du secteur d'activjté
problemes de la Société

6. Interprétation sélective des normellise en place des normes IFRS |et
comptables interprétation des normes au sein dg ce
secteur d‘activité

7. Comportement des cabinets

RATIONALISATION 2. Déclin moral de la société Conquéte agressive du marché,
sentiment d'injustice face a des
9. Echec de I'éducation concurrents de taille trés supérieure

3.2 Présentation des documents financiers mis a la digpition du public
par 'AMF

A la lecture du prospectus de transfert sur Altetrrie la SOCIETE publié en avril 20N+3,
nous avons relevé I'ensemble des éléments repsodititessous.

Nous avons modifié les années en prenant comme28@d¢ I'année ou la SOCIETE s’était
introduite sur le Marché Libre.

Nous avons modifié les données chiffrées afin desever la confidentialité sur le nom de la
SOCIETE. Nous avons défini une Unité correspondanin montant d’euros. Toutes les
données sont donc reportées en Unités. La propadlié entre les différents postes est ainsi
préservée.

Nous avons modifié les informations concernantivéé de la SOCIETE.

3.2.1 Le crédit ball

3.2.1.1Fonctionnement du crédit bail

La SOCIETE propose a ses clients un abonnemenedlurée comprise entre 36 mois et 60
mois incluant :

» la fourniture du matériel,

* [installation,

* |a maintenance et un forfait identifié emdbon des besoins des utilisateurs.
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A cet abonnement, s’ajoute la facturation des eswtsddes clients par rapport au forfait.
Dans le cadre de son activité, la SOCIETE a recautss crédit-bailleurs, auxquels elle céde
les contrats qui comprennent 'ensemble des piestaa I'exception de l'installation, de la
maintenance et des excéedents des clients parrtappforfait initialement souscrit.

La cession du contrat par la SOCIETE au créditdaailentraine le transfert définitif de
propriété du matériel ainsi que des risques attagas afférents au matériel cede.
L’installation du matériel mis a disposition esttizrée directement par la SOCIETE au client
pour un montant variant entre 1 Unité et 3 Ungasinstallation. Le produit de la prestation
est comptabilisé en chiffre d’affaires le jourldesignature du procés-verbal d'installation, en
méme temps que le chiffre d’affaires lié a la mesdu contrat au crédit-bailleur.

La prestation de maintenance du matériel et duicserveprésentant 20 % du contrat de
service, est quant a elle, étalée sur la duréendirat.

Les excédents des clients par rapport au forfétiniement souscrit sont réglés au fur et a
mesure et mensuellement.

3.2.1.2L e Chiffre d’affaires

La SOCIETE constate immédiatement 100 % du mordantontrat conclu avec le crédit-
bailleur dont le périmetre a été défini dans leageaiphe ci-dessus.

Le fait générateur de la comptabilisation du chifffaffaires est constitué des éléments
suivants : installation, mise a disposition du matét du service permettant la livraison du
service.

Le chiffre d’affaires est constaté, conformément eglements comptables 2002-10 et 2004-
06, aprés accord du crédit-bailleur auquel le neté@st vendu et aprés installation dudit
matériel chez l'utilisateur du service ayant somisgn contrat de services comprenant la
location et la maintenance.

3.2.1.3Les frais financiers

Afin d’obtenir une transcription plus économiqueldeession du contrat au crédit-bailleur,
la SOCIETE présente la marge réalisée par celemncharges financiéres.

Les leasers ne se rémunérent que sur frais fin@naieux-ci ne comprenant ni frais de
gestion, ni fonds de garantie.

Celle-ci est de I'ordre de 20 % du contrat de serde location établi entre le crédit-bailleur
et le client, conformément au contrat de serviablépar la SOCIETE.

La charge financiere liée a la marge des leaserstraude la situation semestrielle au 31
décembre 200N+2 s’éléve a 6 119 Unités contre B4Uités sur I'exercice annuel clos au
30 juin 200N+2. Cette charge financiére est pogée le compte de résultat a la ligne
«intéréts et charges financieres».

3.2.2 Les Produits constatés d’avance

Les prestations de maintenance de matériel etedaces sont réparties sur la durée du
contrat de service avec l'utilisateur.

A chaque cl6ture d’exercice, les produits constdt@gance correspondant au montant des
prestations facturées au client sur la durée duraomestant & courir & cette date, sont
constatés. La répartition de ces produits est thatfacon linéaire.

Ainsi, au 31 décembre 200N+2, les produits constatélevent a 13 784 Unités et 14 367
Unités au titre de la cléture des comptes anrauel30 juin 200N+2.
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3.3 Détection des combines

3.3.1 Pourquoi suspecter des combines ?

Le modele économique de la société se préte assément a differentes manipulations
(présence de prestations de services, réalisaismpebduits sur plusieurs exercices, présence
de R&D...).

De plus, l'analyse chronologique des performancesladsociété avant I'introduction en
bourse révele une nette et subite améliorationedeperformances peu avant l'introduction.
Pourtant, la trésorerie, qui selon le modéle écagoeet les performances obtenues devrait
étre forte, reste négative. La présence de fortsmnces clients a 'actif ainsi que d’'un poste
« produits constatés d’avance » attise les doutaestcp la réalisation des produits. Enfin, « a
posteriori », la publication d'importants correstdans 'annexe des comptes vient renforcer
les suspicions.

3.3.2 Comparaison des méthodes comptables avec cellesimthustrie et celles
recommandées par les référentiels internationaux

3.3.2.1Le cas Alpha (cotée sur Alternext Paris) Reconnaissance du chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires se décompose en prestatiopateices et ventes de marchandises.

Les produits de prestations de services sont cdnitigés en fonction de I'état des réalisations
des prestations fournies aux clients.

Les produits des ventes sont comptabilisés lorsahsfert des risques et des bénéfices de la
propriété a I'acquéreur et lorsque le montant génet déterminé de maniére fiable.

Le CA de la société est constitué uniguement desesede matériels et des prestations de
services rendues aux clients au fur et & mesuleude réalisations.

3.3.2.2L e cas Beta (cotée sur Alternext Paris) : Reconnaance du chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires est reconnu et présenté contament a la norme IAS 18 « produits des
activités ordinaires » :
* les revenus liés aux prestations de services smmgtatés en produit au titre de la
période ou elles ont eu lieu ;

» les revenus liés aux abonnements sont pris en eoawptours de la période a laquelle
ils se rapportent ;

* la vente d’équipement est comptabilisée en chiffedfaires lorsque I'essentiel des
risques et avantages inhérents a la propriététisorgféerés a I'acheteur.

3.3.2.3Les normes comptables IAS/IFRS, US GAAP et le bulie de la SEC
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La comptabilisation des produits présentée dansndeme IAS 18 distingue la
comptabilisation des produits issus de la ventebims de ceux issus de la vente de
prestations de services :

Vente de biens :

Lorsque le résultat d’une transaction faisant irgeir une prestation de services peut étre
estimé de facon fiable, le produit des activitédir@mires associé a cette transaction doit étre
comptabilisé en fonction du degré d’avancementadeadnsaction a la fin de la période de

présentation de linformation financiére. Le réatlt’'une transaction peut étre estimé de
facon fiable lorsqu’il aura été satisfait a I'enddendes conditions suivantes :

(a) le montant des produits des activités ordisgmeut étre évalué de fagon fiable ;

(b) il est probable que les avantages économigsxcees a la transaction iront a I'entité ;

(c) le degré d'avancement de la transaction a Hadi la période de présentation de

information financiere peut étre évalué de fadable ; et

(d) les codts engagés pour la transaction et léss qmur achever la transaction peuvent étre
évalués de facon fiable.

Prestation de services :
Lorsque le résultat d'une transaction faisant ir@eir une prestation de services peut étre
estimé de facon fiable, le produit des activitédiramires associé a cette transaction doit étre
comptabilisé en fonction du degré d’avancementad#dnsaction a la fin de la période de
présentation de l'information financiere. Le réault’une transaction peut étre estimé de
facon fiable lorsqu’il aura été satisfait a I'ensdendes conditions suivantes :
(a) le montant des produits des activités ordisgmeut étre évalué de facon fiable ;
(b) il est probable que les avantages économigsexcees a la transaction iront a I'entité ;
(c) le degré d’avancement de la transaction a Hade la période de présentation de
l'information financiere peut étre évalué de fadiable ; et
(d) les colts engageés pour la transaction et léss qour achever la transaction peuvent étre
évalués de facon fiable.

Source : IASB 2004

Il apparait bien évident que dans le cas de la RBM&nous étudions les criteres ne sont pas
remplis puisque le CA est enregistré bien avantlgyeestation ne soit rendue aux clients et
sans tenir compte du degré d’avancement. De masjeéux sociétés comparables cotées sur
Alternext utilisent une méthode d’enregistrement @& conforme aux IAS/IFRS et US
GAAP (FAS 48 — Revenue Recognition).

3.3.3 Les combines détectées

Aussi, apres avoir lu I'ensemble des informationécpdentes présentes dans le prospectus
visé par 'AMF en avril 20N+3, nous proposons actder une grille de lecture a travers le
prisme du Dr Schilit. Nous allons donc classifies techniques comptables utilisés selon les
« financials schenanigans » (FS 1 a FS 7).

Nous avons détecté les combines suivantes (TaBleau

o chiffre d’affaires enregistré trop tot
0 produits financiers enregistrés en Chiffre d’Afésr

18



o O OO0

DETECTER LES MANIPULATIONS FINANCIERES EN FRANCE CAS D’'UNE PME COTEE SUR ALTERNEXT

activités avec les parties liées

présentation d’actif surévalué

présentation de passif sous-évalué

transfert de charges vers des périodes futures.
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Tableau 2 : Détections proposées

Probleme identifié

Constats effectués

Enregistrement tro
tot de CA

La SOCIETE enregistre la totalité du CA dés le pegrt par le leaser alors g
He contrat de location dure de trois a cing années.SOCIETE constat
immédiatement 100 % du montant du contrat conobe & crédit-bailleur.

Enregistrement d

CA « bidon »

Afin d’obtenir une transcription plus économmégde la cession du cont
eu crédit-bailleur, la SOCIETE présente la margalisée par celui-ci €
charges financiéres. La SOCIETE inclut dans le @Aalsociété la partie ¢
contrat correspondant aux frais financiers dusleasers.

Charges
d'exploitation
réalisées avec d
parties liées

1-La société KKK vous a facturé des frais d’appeodt de restructuratig
concernant l'acquisition de la société AT en 20Mumpun montant de 34

estaussi gérantde lasociété KKK. ]
2-Depuis le 30 juin 20N+2, date d’arrété des comspienuels de la SOCIET
les relations suivantes sont entrées en vigueur :

- La SOCIETE loue des bureaux a la société AAAgmrit détenues par DD
et dont l'actionnaire de référence est M. WWW, mdstrateur de |3
SOCIETE;

La SOCIETE loue des bureaux a la sociétdBRBRIi est détenue p

Monsieur FFF, administrateur de la SOCIETE.

Actif surévalué
Opérations avec d¢
parties liées

La SOCIETE a fait I'acquisition de l'intégralité sl¢itres de la société AT :
|capital de 3240 Unités. Le prix de l'acquisitiarété fixé a 3240 Unités, av
’Fobligation de réunir une assemblée générale qy&nt une augmentation
capital_de 3240 Unités (prime d'émission isel au_profit des_cédants.|
Le conseil d’administration de la SOCIETE en dateld janvier 20N+1
autorisé l'acquisition de 160 parts de la SARL G@fpartenant depuis

création de la société a Monsieur SSS.

Actif surévalué
Opérations avec d¢
parties liées

La SOCIETE a enregistré un mali de fusion de 896#dd au 31/12/20N+
2Brs de la fusion avec AT. Ce montant représent8%3les fonds propres de
société

Actif surévalué

La trésorerie active devrait étre réduite du mantdm cession de créand
Dalilly, c'est-a-dire de 4404 Unités.

Passif sous-évalué

La SOCIETE a fait I'objet d’'une vérification de cptabilité qui a porté sur
période du 1 janvier 20N-3 au 31 décembre 20N-1. Une transachicété

redressement (TVA, impbts sur les sociétés,e tasur les véhicules
société, intéréts et majorations de retafélee a 2310 Unités.

Passif sous-évalué

La SOCIETE fait face & de nhombreux litiges salatriaticommerciaux pour
montant de 6815 Unités. La SOCIETE a provisionng 9iités. Le passif e
donc probablement sous-évalué de 5840 Unités52dit des fonds propres

Charges transférées

vers le futur

Sans attendreal décision de I'administration fiscale concernaagrément
'Spécial demandé, la société a enregistré desitdéfeportables de 32.6
Unités. Ainsi, la société peut réduire le montaat'kb intégré dans les compt

Facteurs de risque

Changement de commissairecaoptes en 20N+2

Changement de politique d'enregistrement du CAauscde I'exercice 20N
120N et au cours de I'exercice 20N+2/20N+3

cblnités. Monsieur SSS, Président du Conseil d'adhtnation de la SOCIETE

conclue avec I’Administration fiscale et la SOCIETE montant définitif du

ue
e
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3.4 Retraitements effectués

Apres avoir présenté lesfirancials schenanigans ou combines utilisés par la SOCIETE,
nous allons maintenant procéder aux retraitemaémdadiers et essayer de présenter, aux
paragraphes suivants, une autre image des conma@siers de la société.

3.4.1 Retraitement du Chiffre d’Affaires
Concernant le Chiffre d’affaires de la SOCIETE [galn 4), nous avons réparti le CA des
contrats financés (avec les leasers) sur une pered4,5 années au lieu d’enregistrer la

totalité du CA lors de la signature du contratl@ahb 5).

Tableau 3 : Présentation du chiffre d'affaires affché par la SOCIETE

30/6/N 30/6/N+1 | 30/6/N+2 30/6/N+3
CA affiché 20 640 52300 78485 91300
Dont ventes financées 7 110 29192 46671 73400
Dont ventes non financées 0 2271 4128 4 400
% ventes financées sur ventes totales 93% 92% 93%
Dont Leasers 0 7 536 14 274 0
% Leaser sur total des ventes 24% 28%
Dont autres CA 13 530 13294 13372 13 500
% autres CA sur CA affiché 25% 17%

Plus précisément, nous avons retiré du CA des atsnfinancés par les leasers un montant
égal a 130% du colt d'achat des matériels (soit magge de 30% sur le matériel) puis

linéarisé sur 4 années le CA de ces contrats ésardntrats financés durent de 36 a 60 mois).
Au cours de I'exercice clos au 30 juin 20N+3, lppart entre les achats de matériels et le CA
des contrats financés était de 5,6 %, soit 2 53@8sur 45 380 Unités.

Au cours de I'exercice clos au 30 juin 20N+2, |ppart entre les achats de matériels et le CA
des contrats financés était de 7,2 %, soit 2 07gEsur 28 805 Unités.

Aussi, nhous avons retenu un rapport entre les sad@tmatériels et le CA des contrats

financés de 6,4% auquel nous ajoutons une mar§é%esoit un total de 8,3%.

Retraité selon cette méthode, la séquence de Craitlétre la suivante :

Tableau 4 : Séquence de CA retraité

1" année | 2™ année| 3*°™ année| 4°™ année| 5™ année| Total
Matériels 8,3% 8,3%
Prestations de 5 5o, 25% 25% 25% 4,1%
services
Total 20,8% 25% 25% 25% 4.1% 100%
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Nous avons ensuite appliqué cette méthode au CArdissderniers exercices clos le 30 juin
20N+1, 30 juin 20N+2, et le 30 juin 20N+3 (c'edtite aprés le changement de méthode

comptable).

Nous obtenons le tableau suivant de CA retraité :

Tableau 5 : Présentation du chiffre d’affaires retmité par les auteurs

Etalement du CA des ventes 30/6/N | 30/6/N+1| 30/6/N+2  30/6/N+
financées sur 4 ans

30/6/N 1479 1778 1778 1778
30/6/N+1 0 6072 7 298 7 298
30/6/N+2 0 0 9 707 11 668
30/6/N+3 0 0 0 12 115
CA ventes non financées 0 2271 4128 4 400
Autres CA 13 530 13 294 13 372 13 500
CA retraité 15 010 23 416 36 284 50 760

Il ressort de ce retraitement que le CA s’affickespectivement a 15 000 Unités, 23 416
Unités, 36 284 Unités et 50 760 Unités pour leséaan200N-1/200N, 200N/200N+1,

200N+1/200N+2 et 200N+2/200N+3 au lieu de 20 64@ddn52 300 Unités, 78 485 Unités

et 91 300 Unités affichés par la SOCIETE.

Le changement de taille de la SOCIETE est dondrmpsrtant.

3.4.2 Retraitement des frais financiers

Concernant I'enregistrement des frais financiers ldasers en CA, nous pensons que cette
pratique est la méme que celle utilisé par Xerox ties exercices 1997 a 2000.

Or nous rappelons que Xerox a dd, a la demandex &®ELC, retraiter l'intégralité de ses
comptes financiers et exclure les frais financtss leasers de son CA.

Nous appliquons donc ce traitement a la SOCIETRoes retirons donc du CA affiché le
montant des frais financiers des leasers. Pamallig nous retirons aussi le montant des frais
financiers enregistrés dans les états financieta 8©CIETE.

La méthode comptable utilisée par la SOCIETE n'a gampact sur le résultat net de la
SOCIETE. Néanmoins, le niveau du CA, de I'EBE et misultat d’exploitation sont
largement surévalués.

Cette surévaluation de ces soldes de gestion amyact important sur lI'image de la
SOCIETE et sur sa valorisation par la méthode desparables boursiers (bien souvent sur
des multiples de CA, d’EBE et de résultat d’exg@itdn).

Nous présentons le tableau du CA et du résultatptbdation de la SOCIETE en ayant
uniquement retiré les frais financiers (Tableau 7).
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Tableau 6 : Présentation du chiffre d’affaires retmité par les auteurs

30/6/N 30/6/N+1 30/6/N+2 30/6/N+3

CA affiché 20 640 52 300 78 485 91 300
dont Leasers 0 7 536 14 274 0

CA hors Leasers 20 640 44 764 64 211 91 300
Résultat d'exploitation -7 270 10 455 18 265 12 700
Résultat d'exploitation -7 270 2919 3991 12 700
hors Leasers
Marge d'exploitation -35% 20% 23% 14%
Marge d'exploitation -35% 7% 6% 14%
hors Leasers

3.4.3 Changement de méthode comptable pour I'exerciceN0®/200N+3

Selon le dernier communiqué financier de la SOCIETE compter de I'exercice
20N+3/200N+4, la SOCIETE a décidé de faire évolsey méthodes comptables pour étre au
plus proche de la réalité économique de I'entrepsgcuriser le traitement comptable de son
activité et anticiper la montée en puissance dédarrence du chiffre d’affaires des 20N+5.

L’application de ces nouvelles méthodes comptablesn double effet sur les comptes
20N+3/200N+4:

o le chiffre d’affaires publié est désormais compiaéinet des frais de refinancement
des contrats

o les charges liees au déploiement des clients sw@ndvant lissées sur toute la durée
de vie des contrats.

La SOCIETE publie donc désormais un CA excluantftes financiers dus aux leasers.
Néanmoins, la SOCIETE ne publie pas de comptesrigsis retraités pour les années 200N-
1/200N, 200N/200N+1 et 200N+1/200N+2, ce qui réaddlyse de la SOCIETE difficile.

3.4.4 Retraitements des autres combines détectées

Les auteurs n’apportent aucune autre modificatioonanpte de résultat de la SOCIETE.
Néanmoins, notre analyse des risques potentielle suitan de la SOCIETE fait ressortir les
points suivants :

o Provisions insuffisantes pour 31,5 % des fonds ©@®op

0 Risque sur le mali technique pour 79,9 % des f@ndpres

0 Risque sur le Crédit d'Impét Recherche pour 93,de% fonds propres

o0 Risque sur I'lS pour 31,4 % des fonds propres
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Au total, si ces différents risques se matériadistiles fonds propres de la SOCIETE seraient
alors fortement négatifs.

L’augmentation de capital intervenue en septemBBN23 pour un montant de 16 000 unités
permettrait a la SOCIETE d’afficher des fonds pespa’environ 700 Unités.

3.4.5 Une image financiere bien différente

Nous présentons dans ce paragraphe les étatsiérmmpeésentés par la SOCIETE chaque
anneée depuis l'introduction sur le Marché Libréestétats financiers de la SOCIETE retraités
(Cf. supra).

Tableau 7 : Présentation des comptes affichés pa SOCIETE

30/6/N 30/6/N+1 30/6/N+2 30/6/N+3
CA 20 640 52 300 78485 91300
EBE -5 105 12460, 21750 17700
Résultat d'exploitation -7 270 10455 18265 12700
Résultat financier 110 -7 765 -14790
RCAI -7 160 2 690 3475 11 650
Résultat net -4 640 4 265 5395 6 300
Tableau 8 : Présentation des comptes retraités pdes auteurs

30/6/N 30/6/N+1 | 30/6/N+2| 30/6/N+3

CA retraité 15010 23416 36 284 53911
Charges d'exploitation 27 910 41 845 60 220 78 600
Résultat d'exploitation retraité -12 900 -18 429 -23 936 -24 689
Résultat financier 0 0 0 0
IS 0 0 0 0
CIR 0 1750 2 340 3 250
Résultat Net retraité -12 900 -16 679 -21 596 -21 439

Il ressort de ces modifications que la SOCIETE iserapertes nettes depuis I'exercice clos
au 30/6/N alors que les comptes financiers de I€ISOE laissent apparaitre des résultats
largement positifs depuis I'exercice clos au 306N
Les taux de marge d’exploitation retraités appaemis tous nettement négatifs depuis
'exercice clos au 30/6/N. A titre d’exemple, lauxade marge d’exploitation affiché par la

société pour I'exercice clos au 30/6/N+2 est d8%3alors que le taux de marge retraité est

de -66%.

24



DETECTER LES MANIPULATIONS FINANCIERES EN FRANCE CAS D’'UNE PME COTEE SUR ALTERNEXT

Tableau 9 : Comparaison des taux de marge d’expl@tion et de marge nette présentées par la SOCIETE

et retraitées par les auteurs

30/6/N 30/6/N+1 30/6/N+2 30/6/N+3
Marge d'exploitation -35.20% 20,0% 23.3% 13,9%
affichée
Marge d’exploitation -85.,9% -78.7% -66,0% -45,8%
retraitee
Marge nette affichée -22,5% 8,2% 6,9% 6,9%
Marge nette retraitée -85,9% -71,2% -59,5% -39,8%

Figure 3 : comparaison des taux de marge d’exploiteon présentées par la SOCIETE et retraitées par k&

auteurs
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Figure 4 : Comparaison des taux de marge nette préstées par la SOCIETE et retraitées par les auteurs
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Les deux schémas présentés ci-dessus laissentadpmpalimpact des manipulations
financieres de la SOCIETE sur son image aupréa derhmunauté financiere internationale.
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Figure 5 : Comparaison des résultats nets présent@ar la SOCIETE et retraités par les auteurs
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Au total, sur les quatre derniers exercices deQ&IETE, les pertes cumulées seraient de
72 614 Unités a comparer a un profit affiché d&2Q Unités.

Mais, cet écart a surtout des conséquences suldtBan de la trésorerie nette de la société.
Alors que le document d’'IPO produit en Mai N auxdstisseurs expliquait que la SOCIETE
affichait une trésorerie positive, notre analyss demptes présentés par la SOCIETE depuis
I'exercice clos au 30/6/N+1 montre que la SOCIETEuanule chaque année de plus en plus
de dettes financiéres. Le montant des dettes fiag@snettes inscrites au bilan au 31/12/N+3
est de 14 169 Unités.

Notre estimation de la trésorerie nette de la SOEIESt cohérente avec ce montant inscrit au
bilan au 31/12/N+3. En effet, en calculant unedrése théorique nette annuelle comme
différence entre le cash encaissé (80% des veintascEes) et les charges d’exploitation hors
dotations, des investissements et du crédit d'impoherche, nous obtenons un cumul au
30/6/N+3 de trésorerie nette de -15 095 Unités.

Cette analyse laisse ressortir le fait que la SOEIB consommé la totalité du cash encaissé
de tous les clients depuis quatre années et auditrsie des dettes financieres pour équilibrer
son bilan.

Tableau 10 : Analyse de la trésorerie nette publiégar la SOCIETE et estimations par les auteurs

30/6/N 30/6/N+1 | 30/6/N+2 30/6/N+3
Cash Encaissé 20 640 39 748 59 649 69 388
Charges d'exploitation hors DAP 25 745 39 840 56 735 73 600
Investissement 3 455 4 750 2 460 5275
CIR 0 1750 2 340 3 250
Trésorerie Nette recalculée -8 560 -11 652 -8 858 15 095
Trésorerie Nette publiee -895 -1 645 -6 023 -14 169
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Figure 6 : Analyse du cash encaissé et des chargésxploitation décaissées par la SOCIETE
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Figure 7 : Analyse de la trésorerie nette publiéegr la SOCIETE et estimations par les auteurs
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Pour conclure cette analyse, il ressort donc deleas présentations une tres forte distorsion
entre les états présentés et les états retraitdepauteurs. En effet, d'un cété, la SOCIETE
affiche des profits annuels importants depuis dewetcices et de l'autre, la SOCIETE affiche
des pertes annuelles lourdes chague année. De gsluspmprend désormais pourquoi la
SOCIETE présente des dettes financieres netteseaudlune trésorerie nette importante,
comme on aurait pu I'espérer au vu du modele écanmmet de la présentation faite aux
investisseurs lors de I'lPO de Juin N.

L'image économique et financiere de la SOCIETE agipaonc largement améliorée par les
pratigues (ou combines) financieres utilisées pgmésenter les états financiers. De plus, il
semble que ces pratiques financieres ne soient@dermes avec celles des autres sociétés
de I'industrie ni avec les principes comptablesréésrentiels IAS/IFRS et US GAAP.
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4 Passer de la détection ex-post a la détection extan

Apres avoir analysé le cas de la SOCIETE présentagartie 4, nous devons nous demander
pourquoi si peu de cas de manipulations financiéoed détectés par les professionnels du
chiffre, soit les commissaires aux comptes, satdealystes financiers et les gestionnaires
d’'OPCVM avant que la société ne soit contraintdederévéler. En effet, la protection des
investisseurs ne peut étre efficace si les pradassis du chiffre n’exercent pas leur
scepticisme professionnel afin de les mettre emeyaontre les pratiques comptables et
financiéres de telle ou telle sociéte.

La détection ex-ante des manipulations est un Eecomplexe pour quelqu’un d’extérieur a
la société. Deux auteurs ameéricains, Mulford et {Skay (2002) consacrent plusieurs
chapitres de leur livre a proposer des techniqueglétection. Ce livre est d'ailleurs un
ouvrage de référence pour la formation des « Farémsalysts » aux Etats-Unis.

Ces auteurs proposent une série de dix indicesduacter des combines financiéres :
o Présence d’'un management malhonnéte

Un contrdle inadéquat

Un changement parmi les auditeurs, conseillerdiguies, ou directeurs financiers

Un changement dans les principes comptables asterations

Un grand décalage entre le CFFO et le résultat net

Une disparité importante entre la croissance detegeet des créances clients

Une disparité importante entre la croissance deteseet des stocks

Un fort accroissement ou baisse dans la marge pru@d/sales »)

Une reconnaissance des produits quand les risgatst chez le vendeur

Une présence d’engagements ou d’éventualité.

O O0OO0OO0OO0OO0OO0O0Oo

Puis les auteurs décrivent des procédures systpmeata appliquer pour tenter de détecter des
combines financieres. L'analyse de ses procédymesila deux commentaires :
o Elles ne sont pas toutes utilisables pour quelqgd’ertérieur a la société, comme un
analyste financier ou un gestionnaire dOPCVM
o0 Elles ne permettent pas de s’assurer, méme po@A@ ou un auditeur interne, que
tout risque de combines a été totalement supprimé.
Néanmoins, dans I'exercice de détection des combies CAC ont un rdle primordial et
primaire. Les analystes financiers et les gestimasad’'OPCVM peuvent intervenir en
deuxieme position, puisque leur travail reposelsyrostulat que les éléments comptables et
financiers d’'une société ayant été validés parA€ Gont sinceres et véritables.
Finalement la formation et le role des CAC et dealystes financiers sont fondamentaux
dans la détection ex-ante des combines financiéres.

4.1 Le rble des commissaires aux comptes

En France le réle du CAC est défini par le CodeCdenmerce. Selon I'article 225-235 du
Code de Commerce, le Commissaire aux Comptes agjlile certifier que « les comptes
annuels sont réguliers et sincéres, et donnenimage fidéle du résultat des opérations de
I'exercice écoulé, ainsi que de la situation fitiare et du patrimoine de la société a la fin de
I'exercice ».
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Selon l'article 225-236 du Code de Commerce, lemQissaires aux Comptes peuvent, a
toute époque de l'année, assurer toutes veériicatigu’ils jugent opportunes, et se faire
communiquer sur place, les pieces qu'ils estimaiies a I'exercice de leur mission
(contrats, livres, documents comptables, registteproces-verbaux, etc.).

lls doivent également, sous leur responsabilitéjfieé que les documents de gestion
prévisionnelle (et les rapports du Conseil d’Adrsiration ou du Directoire analysant les
opérations), ont bien été établis dans les socigtéssont soumises a cette obligation (article
232-2 du Code de Commerce).

Le pouvoir d’investigation des Commissaires aux @m@s demeure grand, ce qui leur permet
de vérifier le management responsable du chef tré@prise au niveau du droit comptable,
fiscal, voire social.

Les Commissaires aux Comptes peuvent refuser diéiesela régularité et la sincérité des
comptes, ou assortir leur certification de réseriiEms les deux cas, ils doivent en indiquer
les motifs.

lls présentent leurs observations dans leur ragpbassemblée générale ordinaire, sur les
comptes de I'exercice contenant éventuellemeniresfs pour lesquels ils refusent d’en
certifier la régularité et la sincérité, ou poasduels ils formulent des réserves, dans les
rapports spéciaux destinés a informer les actioesiade facon a les mettre en mesure
d’apprécier l'opportunité ou le bien-fondé  dop@as qui pourraient leur étre
préjudiciables.

Le Commissaire aux Comptes peut remettre en cagseéthodes d’optimisation comptable
qui nuiraient a la sincérité et a 'image fidekscdtomptes sociaux de I'entreprise.

En Europe (Norme 240) et en France (NEP 240), rar@issaires aux Comptes sont tenus
de respecter certaines procédures de travail efthétecter les manipulations financieres.

La Norme d'exercice professionnel n°240 porte emé&e sur la prise en considération de la
possibilité de fraudes lors de l'audit des comptes.

Cette norme d'exercice professionnel qui corresgotadaptation de la norme ISA 240 a été
homologuée par arrété du 10 avril 2007 publié &u d° 103 du 03 mai 2007. Elle remplace
la norme 2-105 « Prise en considération de la piigside fraudes et d'erreurs lors de I'audit
des comptes » du référentiel normatif CNCC degu2i003.

La présente norme a pour objet de définir les phoas d’audit spécifiques relatives :

. a l'identification et a I'évaluation du risque d@malies significatives résultant de
fraudes, dans les comptes ;
. a I'adaptation de I'approche générale et a la cotime des procédures d’audit en

réponse a cette évaluation.

Cette norme s’applique aux fraudes susceptiblastr@dmer des anomalies significatives dans
les comptes, a savoir :

. les actes intentionnels portant atteinte a I'imiidgle des comptes et de nature a
induire en erreur l'utilisateur de ces comptes ;
. le détournement d’actifs.

La norme 240 s’applique « aux fraudes susceptilblestrainer des anomalies significatives
dans les comptes, a savoir : les actes intentienpettant atteinte a I'image fidéle des
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comptes et de nature a induire en erreur l'utdisatde ces comptes ; et le détournement
d’actifs » (norme NEP 240, § 3).

En Europe, la norme ISA 240 (Responsabilité duficéteur relativement a la prise en
compte des fraudes et des erreurs dans un audisdi@anciers) impose au Commissaire aux
Comptes la prise en compte des facteurs de risgliaddes, des procédés a mettre en ceuvre
en présence de tels facteurs. Désormais, le Comimgasaux Comptes doit s'interroger sur
I'existence de facteurs de risque de fraudes loksguprécie le risque et évaluer le risque que
des inexactitudes résultant de fraudes ou d'eregarg une incidence importante sur les états
financiers lorsqu'il apprécie le risque inhérerlegisque de non-contréle.

Enfin aux Etats-Unis, la norme SAS « Statement ondithg Standards » n°99

« Consideration of Fraud in a Financial Statementi indique quun auditeur puisse
répondre a un risque identifié d’'inexactitude digative résultant d’'une fraude en s’attachant
le concours de spécialistes de la fraude. Les pgroes proposées par SAS 99 sont proches de
celles de l'audit de fraude : elles mettent en oewes procédures de corroboration et des
techniques de collecte d’éléments probants quiupnést la possibilité d’actes frauduleux, la
falsification de documents et la collusion.

Certains auteurs préconisent méme de complétedil’aucomptable » par un audit « des
fraudes » (Albrecht et al. 2008) .

Alors que des normes professionnelles de détedtem fraudes existent en France, il ne
semble pas que la formation des Commissaires amxp@s comporte un volet anti-fraude
aussi développé qu'aux USA ou il existe de nomleeumrmations et certifications des
auditeurs et Commissaires aux Comptes sur ce sujet.

Au plan de la recherche académique, Eilifsen esdiée (2000) ont présenté un article
synthétique de la littérature concernant le role dediteurs dans la détection des combines
financiéres. De leur coté, Nieschwietz et al. 00nt axé leurs travaux sur le rble de
'auditeur en matiére de fraudes. Enfin, Casteale{2000) ont mis en place un modéle de
détection des combines alors que Rezaee (200bipe gtlusieurs cas de fraudes et a propose
des stratégies de prévention et de détection dadds.

4.2 Le rble des analystes financiers

A notre connaissance, il n’existe aucune normegsdbnnelle concernant les analystes
financiers au sujet des manipulations, combineaudes financiéres ou comptables dans les
états financiers. Nous avons étudié le « Completantihation Syllabus Contents » de
'examen international ACIIA (version 2008, derméwersion disponible sur le site
www.aciia.org). Il ne contient aucun module sur heanipulations, combines ou fraudes
financiéres et comptables.

De son co6té, le “Global Body of Investment Knowletigle 'examen international CFA
(version 2010, disponible sur le site www.cfa.ocghtient un module intitulé “C. Financial
Reporting Quality » dans le chapitre « IV. FINANQIRKREPORTING & ANALYSIS ».
Ce module comprend les themes suivants :

0 « Aggressive Financial Reporting Techniques

0 Aggressive Revenue Recognition

0 Aggressive Treatment of Expenses
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Acquisition Accounting

Recognition of Deferred Tax Assets

Asset Impairment Charges

Less Conservative Estimates/Assumptions
Use of Reserves

Off Balance Sheet Assets and Liabilities
Related Party Transactions

Insufficient Disclosures

Classification of Cash Flows

Recognizing Level of Conservatism/Aggressivenessoabunting Policies
Detecting Financial Reporting Irregularities »

O 0000000 O0OO0Oo

Il s’agit donc d’'une premiéere formation aux comlsinmanipulations et fraudes financiéres.
Néanmoins, ce module ne représente qu’une infimiepdu programme complet du CFA et
on peut donc penser que le temps consacré a stam &tifaible.

Pour leur part, les chercheurs ont démontré umaicemombre de relations concernant
'analyse financiere et les manipulations finaneser

Kasznik (1999) a testé la relation entre les @iéns de résultats et la gestion des résultats.
Son hypothése est que les managers vont essaygrédenter un résultat proche des
prévisions pour maintenir leur réputation et éviles actions juridiques. Il a trouvé des
preuves prouvant son hypothéese.

Beneish (1999) a développé un modele de détedtemn manipulations financieres. Les
variables du modele sont congues pour détectesdiistorsions dans les comptes financiers
résultent de manipulations ou si des pré-conditiexistent permettant de détecter si une
société risque de s’engager dans ce genre d'&givit

Skousen et Wright (2008) se sont intéresseés atétion des fraudes avant qu’elles ne soient
publiguement annoncées.

La théorie des fraudes de Cressey (1953) est folaigement sur une série d’interviews
réalisées avec des personnes qui ont été jugépalies de détournement de fonds. Cressey
a conclu que les fraudes partageaient généralemogntraits communs. D’abord, le fraudeur
a eu l'opportunité de réaliser la fraude. Ensuibedividu percevait une pression financiére
forte. Enfin, l'individu engagé dans la fraude diaaalisé son acte frauduleux le rendant
cohérent avec son code d’éthique personnel.

Ainsi les facteurs de risques de fraude sont I&gioe, I'opportunité et la rationalisation,
aussi appelé le triangle de la fraude. Selon Cyesss trios facteurs sont présents dans toutes
les fraudes. Au contraire, selon I'AICPA, une filaypeut étre commise si seulement un des
trios facteurs est présent. La regle SAS No. @Riegt que le Commissaire aux Comptes
appligue plusieurs nouvelles procédures ayant coobjeetif d’examiner I'environnement de

la firme et d’évaluer un nombre élevé de nouvehésrmations dans un effort pour identifier
des faits et des circonstances qui sont indicatiebexistence de pressions, d’opportunités
ou de rationalisations.
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Conclusion

La gestion des données comptables conduisant @éblecg@tion d’états financiers « habillés »,
gu’il s’agisse de manipulations ou de fraudes, ssimule plus facilement dans un
environnement en mutation rapide. La forte croissard’'une jeune entreprise en
développement, la complexification de produits démalisés ou a fort contenu
technologique mais encore la déstabilisation pragecpar la crise économidqueprésentent
autant de facteurs propices a la gestion des denc@émptables au sein des entreprises
gu’elles soient de grande taille ou de taille phdeste. Au-dela du préjudice tant moral que
financier (aux USA, la fraude sur les états finargiporte en moyenne sur un montant de 2
millions de dollars) engendré par de telles prasjul est essentiel de rappeler le risque
gu’elles constituent pour les investisseurs. Ersgant le jugement de l'utilisateur des états
financiers, les « combines » comptables entamefficience des marchés et détournent la
bonne allocation des ressources financieres. Taaistisseur tirera profit de la connaissance
de ces combines sans cesse objets de créativitptalolen La mise a jour ex-post de
manipulations ou de fraudes comptables affaibht tentreprise que les investisseurs. Une
détection ex-ante bénéficierait aux différentedigsiprenantes et modererait sans doute les
mesures de correction.

Aussi, une compréhension détaillée du modéle écapmret une lecture attentive des états
financiers et de leurs notes annexées peuvent geemsi ce n'est d'attester de pratiques
discutables, tout au moins d’adopter une démaroigreinte d’'un doute pertinent. La société
gue nous avons analysée illustre bien les étapés diémarche a mettre en ceuvre ainsi que
les effets de la gestion des données comptablesiddele économique de la firme ainsi que
les différentes informations fournies dans les aaaeous conduisent a penser que les états
financiers ont pu étre I'objet de manipulations. sCmanipulations demeurent assez
« classiques ». Elles reposent essentiellemenhedpart, sur une mauvaise reconnaissance
des produits associée a des transferts de chartiesles vers des périodes futures et, d’autre
part, sur la présentation d’actifs surévalués giafsifs sous-évalués.

L’efficacité des professionnels « du chiffre » eegke a partir de trois sources : la recherche,
la formation et la pratique. Depuis quelques anmé&esbre de chercheurs s’intéressent aux
différentes manipulations et fraudes comptables. digets traités s’efforcent principalement
de dégager une typologie des pratiques observéksletir mise en ceuvre opérationnelle, des
auteurs des manipulations, des techniques de m#tectensemble de ces travaux portent sur
des cas ex-post. Nous pensons que la rechercheapssit aider a mieux comprendre et
échafauder une détection ex-ante de la gestionddasées comptables. Les chercheurs
doivent davantage orienter leurs travaux vers f@ation de modeles de détection ex-ante.
Certains pays comme les USA intégrent depuis plusiannées des cours de détection et
d’investigation des fraudes ou encore de créatoot@ptable allant jusqu’a y dédier certains
diplomes (Certified Fraud Examiner ou CFE, Cerdifion in Financial Forensics — certificat
complémentaire a I'expertise comptable). Une foromaplus étayée en la matiére permet, en
amont de toute activité professionnelle, d’aveetirde responsabiliser les futurs managers
comme les futurs investisseurs ou analystes fieasicl'information comptable et financiere
s'infiltre chaque jour davantage dans les relaticostractuelles du monde économique

2 Lire a ce sujet le rapport de 'ACFE, « Occupatibfrraud : A Study of the Impact of an Economic
Recession » publié en 2009. Ce rapport prévoyaifail de la récession économique, une augmentdgagulus
de 35% des fraudes sur les états financiers en 280FE 2009) .
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(investissements boursiers, fusions acquisitionactep d’actionnaires, valorisations et

évaluations, financements et garanties, assuramaexjats de gestion...). Par conséquent, les
praticiens (managers, auditeurs, comptables, aealyavocats, organismes régulateurs) sont
de plus en plus confrontés a la gestion des donoéeptables et a ses effets directs et
indirects. Face a des législations plus rigourewetea des risques de manipulation plus
grands, les praticiens commencent timidement a ngghialeurs expériences au coeur

d’associations et a intégrer des détections ex-fotenations, procédures, sanctions...).

L’accroissement de tels efforts doit se maintefiir que les états financiers demeurent utiles.
N’est-ce pas la leur réle premier ?
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